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1. UVOD

Podjetje za nemoteno poslovanje potrebuje kapital. Potrebna sredstva si lahko pridobi iz
razliénih virov in v razli¢ni obliki. Glavni obliki dolgoro¢nih virov sta dolzniski kapital in
navadni lastniSki kapital v obliki izdanih delnic. Financiranje, tako z izdajo delnic kot
financiranje z dolgom, ima svoje prednosti in pomanjkljivosti. Vsako podjetje se glede na
lastno vrednotenje stroskov in koristi posamezne oblike financiranja odloci za lastno ciljno
strukturo kapitala.

Vprasanje dolo¢anja optimalne strukture kapitala je, po mnenju strokovnjakov, skupaj s
politiko dividend eno temeljnih vprasaj finan¢ne politike podjetja. Osnovni cilj poslovanja
podjetja je v skladu z neoklasicno finan¢no teorijo maksimirati trzno vrednost podjetja
(Marmor, 1991, str. 34). S pravilno izbiro med dolzniskim in lastniSkim kapitalom pri
financiranju podjetja pa lahko, po wugotovitvah nekaterih teorij, dosezemo njegovo
maksimalno trzno vrednost. Finan¢ni teoretiki se veCinoma strinjajo z Modigliani-Millerjevo
(1958) hipotezo o tem, da je trzna vrednost podjetja na popolnem trgu kapitala neodvisna od
strukture kapitala. V primeru nepopolnega trga kapitala pa je vpliv posameznih nepopolnosti
nejasen. Med trzne nepopolnosti, ki vplivajo na optimalno strukturo kapitala, lahko Stejemo
davke, stroske finan¢ne stiske, stroske agentov ter asimetri¢nost informacij. Ostali dejavniki,
ki Se doloc¢ajo strukturo kapitala, pa so vrsta dejavnosti, s katero se ukvarja podjetje, razlike
med drzavami in odlo¢itve managementa.

Namen diplomskega dela je spremljati spremembe v strukturi kapitala v izbranih industrijskih
panogah v Sloveniji v obdobju od leta 1994 do leta 2001. V prvih letih tranzicije so se
slovenska podjetja veCinoma financirala z lastniSkim kapitalom. Podjetja so bila
prekapitalizirana. Eden od razlogov je vsekakor bil tudi slabSe razvit finan¢ni sektor in
relativno visoki stroski dolgorocnega dolzniSkega kapitala v prvih letih tranzicije ter proces
privatizacije. PoskuSala bom ugotoviti, ali so se slovenska podjetja v kasnejsih letih obnaSala
v skladu z ugotovitvami teorije strukture kapitala. V skladu s teorijo naj bi torej podjetja
dolocila lastno ciljno strukturo kapitala se postopoma pribliZzevala le-tej in s tem povecevala
vrednost podjetja. Predvidevam, da bodo slovenska podjetja v proucevanem obdobju
postopoma povecevala delez dolga v strukturi kapitala. Poskusala bom potrditi hipotezo, da
so se slovenska podjetja v obdobju 1994-2001 pospesSeno zadolzevala. Ob tem se moramo
zavedati obstoja uganke strukture kapitala. Kljub razviti teoriji strukture kapitala Se vedno ne
vemo, kako se podjetja v praksi dejansko odlocajo glede strukture kapitala. Teorija Se vedno
ne zna svetovati managerjem, kako dolociti optimalno strukturo kapitala.

V prvem delu diplomskega dela so predstavljene glavne smeri razvoja teorije strukture
kapitala. Poglavje bom zacela z opredelitvijo pojma in postavitvijo osnovnih predpostavk.
Nadaljevala bom s kratko predstavitvijo tradicionalne teorije strukture kapitala in vzporedno
predstavila prelomno Modigliani-Millerjevo teorijo iz leta 1958. Sledila bo Modigliani-
Millerjeva razlaga podjetniskih davkov na strukturo kapitala iz leta 1963, nato pa Se razlage
vplivov drugih trznih nepopolnosti. Teorije so mnogi avtorji (npr. Haris in Raviv, 1991)
poskusali dopolniti z empiricnimi raziskavami, ki pa so dale meSane rezultate. Vrsta
empiricnih raziskav je preverjala statisticno znacilnost dejavnikov in njihov vpliv na



zadolZenost, vendar niso uspele dati kon¢nih in enoznac¢nih odgovorov o njihovem vplivu. V
diplomskem delu bom podala le kratek pregled opravljenih raziskav in njihovih ugotovitev.

Drugi del diplomskega dela bo namenjen analizi strukture kapitala v izbranih industrijskih
panogah v Sloveniji v obdobju 1994-2001. Mnoge raziskave so potrdile, da se struktura
kapitala razlikuje med industrijskimi panogami oziroma, da je stopnja zadolZenosti podjetja
odvisna od industrijske klasifikacije, torej da imajo podjetja znotraj posamezne dejavnosti
podobno strukturo kapitala (Bradley et al., 1984, str. 858). Razlog je v podobnih poslovnih
tveganjih in stroskih financ¢ne stiske. Zato ni smiselno, da gledam strukturo kapitala na nivoju
gospodarstva, ampak da prouc¢im industrijske panoge posamicno.

Ljubljanska borza vrednostnih papirjev izraCunava Sest panoznih indeksov, in sicer za
farmacijo, hrano in pijaco, kemijo, nafto in plin, transport in trgovino. Ta delitev je osnova
moje analize. Na podlagi nje sem dolocila podjetja, ki so vkljucena v analizo, in panoge, ki
bodo predmet proucevanja. Predmet analize bodo tako podjetja, ki jih Ljubljanska borza
uvrséa v izraCun posameznega indeksa. Industrijske panoge, ki jih bom torej proucevala, so
farmacija, hrana in pijaca, kemija, nafta in plin, transport in trgovina.

Na zacetku analize vsake panoge bom na kratko predstavila vsako panogo oziroma podjetje.
Iz racunovodskih izkazov podjetij bom za posamezno panogo po letih dolocila povprecno
premozenjsko bilanco, izrazila jo bom v strukturni obliki, izratunala bom kazalnike strukture
kapitala in poskuSala ugotoviti spremembe v zadolZevanju slovenskih podjetij v izbranem
obdobju v posamezni panogi. Podrobneje bom predstavila tudi dejavnike, ki vplivajo na
strukturo kapitala v posamezni panogi.

ZadolZenost podjetij v posamezni panogi v Sloveniji bom primerjala z zadolZenostjo podjetij
v enaki panogi v ZDA, na Japonskem, v Franciji, Italiji in Avstriji. Poskusala bom pokazati,
da so slovenska podjetja v povprecju manj zadolzena. Zaradi znacilnosti gospodarstva imajo
slovenska podjetja optimalno strukturo kapitala pri nizjem delezu dolgoro¢nega dolga kot pa
podjetja v tujini, ki imajo razvit trg kapitala (Krajnovi¢, 1996, str. 100). Predstavila bom tudi
dejavnike gospodarskega okolja, ki dolofajo nizjo zadolzenost podjetij v Sloveniji v
primerjavi s tujino.

Mramor (1991, str. 68) navaja tri razli¢ne nacine, na katere lahko podjetje spreminja strukturo
kapitala, in sicer:

* neposredno zamenja lastniske vrednostne papirje z dolzniskimi in obratno;

* izda nove lastniSke vrednostne papirje in z dobljenim denarjem odkupi ustrezen del
dolzniskih vrednostnih papirjev;

* izda nove dolZzniske vrednostne papirje in hkrati odkupi ustrezen del lastniskih
vrednostnih papirjev.

Avtorji, kot so Korwar (1981), Narayanan (1988) in Krasker (1986), so v Studijah dokazali,
da izdaja novih delnic in dokapitalizacija, pomenita negativen signal za ceno vrednostnih
papirjev, izdaja dolga pa pomeni pozitiven signal. Dokazano je, da podjetja dajejo prednost
izdaji dolga pred izdajo novih delnic. Za Slovenijo bom poskusala ugotoviti, katera podjetja
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so se dokapitalizirala, kaj je bil njen razlog in namen in kako je dokapitalizacija vplivala na
ceno delnice. Slovenski trg Se ne reagira na signale, kot to po¢no razvitejsi zahodni trgi.

Na koncu diplomskega dela bom povzela ugotovitve teorije strukture kapitala. Naredila bom
kratek pregled ugotovitev glede spreminjanja strukture kapitala po industrijskih panogah in
poudarila pomembnejSa odstopanja v strukturi kapitala znotraj in med panogami. Nekaj
pozornosti bom namenila tudi napovedi prihodnjih gibanj strukture kapitala glede na
ugotovitve analize strukture kapitala po industrijskih panogah v obdobju od leta 1994 do leta
2001.

2. TEORIJA STRUKTURE KAPITALA

2.1 OPREDELITEYV POJMA IN OSNOVNE PREDPOSTAVKE

Podjetje lahko financira svoje poslovanje z dvema vrstama dolgoro¢nih virov: dolgoro¢nim
dolgom - dolzniSkim in lastniskim kapitalom. Kapital lahko opredelimo kot trzno ali
knjigovodsko vrednost izdanih dolzniSkih in lastniskih vrednostnih papirjev, s strukturo
kapitala pa lahko razumemo razmerje med imenovanima vrstama kapitala. Strukturo kapitala
lahko opredelimo tudi kot deleZze posameznih vrst kapitala v celotnem kapitalu podjetja.
TaksSne opredelitve pa prinesejo celo vrsto vpraSanj, in sicer: naj pri izraCunu uporabimo trzne
ali knjigovodske vrednosti;' kaj lahko uvrstimo v posamezno vrsto kapitala; ali upostevamo
samo dolgoro¢ni ali tudi kratkoroéni dolg.? Razli¢na literatura navaja razli¢ne definicije,
vzroke za razlike lahko iS¢emo v razli¢nih ciljih in metodah analize posameznih avtorjev
(Mramor, 1991, str. 67). Torej ni mogoce najti definicije, ki bi bila sploSno priznana kot
najprimernejSa. V razdelku diplomskega dela, kjer so predstavljena teoreticna izhodisca,
obravnavam strukturo kapitala kot razmerje med trzno vrednostjo lastniSkega in dolzniskega
kapitala v trzni vrednosti podjetja. Pri konkretni analizi strukture kapitala po industrijskih
panogah pa bom upostevala delez knjigovodske vrednosti dolga v knjigovodski vrednosti
podjetja. Le-ta bo uporabljena zaradi lazje dostopnosti podatkov.

Optimalna struktura kapitala je po definiciji tista, ki maksimira trzno vrednost podjetja ob
upostevanju davkov na dobic¢ek podjetja, osebnih davkov, stroSkov finan¢ne stiske ter
stroskov agentov.

' Uporaba trznih vrednosti lahko povzroéi tezave pri zbiranju podatkov in izra¢unu vrednosti posamezne vrste
kapitala. Zato smo pri raziskavah omejeni na izracun strukture kapitala na podlagi knjigovodskih vrednosti.
Stonehill et al. (1973) pa so v svoji raziskavi dokazali, da tudi managerji v praksi uporabljajo knjigovodske
vrednosti (Titman in Wessels, 1988, str. 7).

* Finanéna struktura, ki po Ribnikarju (2000, str. 54) pomeni sestavo pasivne strani premoZenjske bilance
podjetja, po definiciji zajema kratkorocne in dolgoro¢ne vire financiranja, struktura kapitala pa naj bi

upostevala samo dolgorocne vire.



Pred prikazom razvoja teorije moram najprej postaviti osnovne predpostavke, nekatere bom
postopoma opuscala, medtem pa bom druge ohranila do konca (Krajnovi¢, 1996, str. 2):

* trzna vrednost podjetja (V) je enaka vsoti trzne vrednosti dolzniskega (D) in
lastniSkega kapitala (E):

V=D+E 2.1)

» cilj poslovanja podjetja je maksimiranje njegove trzne vrednosti,

* trg kapitala je popoln, kar pomeni, da na njem obstaja popolna konkurenca, deluje
brez trenja ter je informacijsko ucinkovit, vsi udelezenci se obnaSajo racionalno in
finan¢ni investitorji imajo homogena pri¢akovanja,

* podjetja poslujejo v tocki dolgoronega ravnovesja, kar pomeni, da izberejo takSen
obseg nalozb, pri katerem je donosnost le-teh enaka zahtevani donosnosti kapitala,

* na trgu obstajajo tri vrste udelezencev: podjetja ali realni investitorji, imetniki
vrednostnih papirjev ali finan¢ni investitorji ter drzava.

2.2 TRADICIONALNA RAZILAGA STRUKTURE KAPITALA IN PRVI
MODIGLIANI-MILLERJEV MODEL

Znacilnosti tradicionalne teorije strukture kapitala so, da obstaja za vsako podjetje optimalna
struktura kapitala, ki maksimira vrednost podjetja. Tako je torej mozno spreminjati vrednost
podjetja s spreminjanjem deleza dolZzniSkega kapitala v strukturi kapitala.

Teorija razlaga obstoj optimalne strukture kapitala s tveganjem in povprenimi stroski
kapitala.” Imetniki lastniskih vrednostnih papirjev podjetja prevzemajo poleg poslovnega e
finan¢no tveganje. Imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev, v nasprotju z lastniki, nosijo le
manjSi del poslovnega tveganja, zato je zahtevana stopnja donosa imetnikov lastniSkih
vrednostnih papirjev vi§ja od zahtevane stopnje donosa dolzniSkih vrednostnih papirjev.
Poslovno tveganje je tveganje, ki izvira iz nalozb podjetja in nepredvidljivosti prihodnjih
dobickov, to je celotno tveganje nezadolZzenega podjetja. Financno tveganje je dodano
poslovnemu in je posledica financiranja podjetja z dolzniSkim kapitalom, ki povzroca
nastanek stalnih obveznosti v obliki obresti in odplacila glavnice (Brigham et al., 1999, str.
580-585).

Obstajata dve razli¢ici tradicionalne razlage. Po prvi razliici, ki jo bom predstavila v
nadaljevanju, je optimalna struktura kapitala doloena s samo enim razmerjem med
dolzniskim in lastniSkim kapitalom. Po drugi varianti tradicionalne razlage pa obstaja
doloCeno obmocje, kjer je struktura kapitala optimalna zaradi sploS¢enega dna krivulje
povprecnih stroSkov kapitala (Shapiro, 1989, str. 431).

3 Povpreéni strodki kapitala so tehtano povpregje lastniskega in dolzniskega kapitala — WACC (Weighted
Average Cost of Capital).



Tradicionalisti so razdelili mozni delez dolzniskih vrednostnih papirjev v strukturi kapitala
podjetja na dva dela, nizki in visoki delez dolZzniSkih vrednostnih papirjev. Za vsakega od njih
pa so predvideli drugacen vpliv povecanja deleza dolga na zahtevano donosnost vrednostnih
papirjev. Trdili so, da se z veCanjem deleza dolga povecuje tveganje imetnikov lastniskih
vrednostnih papirjev, tako se povecuje tudi njihova zahtevana stopnja donosa, ki pa ob man;jsi
stopnji zadolzenosti podjetja ne naras¢a oziroma naraSca pocasneje, ob vecji pa vedno hitreje.
Zato se pri nizkem delezu dolga z veCanjem deleza cenejSega dolzniSkega kapitala v strukturi
kapitala nizajo povprec¢ni stroski kapitala in veca trzna vrednost podjetja. Pri visokem delezu
dolzniskega kapitala v strukturi kapitala pa se z naraS¢anjem tega deleza povecCuje zahtevana
donosnost lastniskih vrednostnih papirjev, kar pomeni naras€anje povprecnih stroskov
kapitala in znizanje vrednosti podjetja. Tako postane vpliv stroskov lastniSkega kapitala na
povecanje skupnih stroSkov kapitala vecji, kot je vpliv dodatnega cenejSega dolga na zniZanje
skupnih stroskov kapitala. V tocki, kjer lastniki podjetja ocenjujejo dodatno pri¢akovano
donosnost zaradi dodatnega cenejSega dolzniSkega kapitala samo Se kot nadomestilo za
dodatno tveganje, dosega podjetje optimalno strukturo kapitala. V tej tocki so povprecni
Po tradicionalni razlagi torej obstaja za vsako podjetje tocka D/E* (glej Slika 1, str. 6), kjer se
izenacita vpliv dodatne zahtevane donosnosti lastniSkega kapitala in vpliv povecanega
finanCnega tveganja za imetnike lastniSkih vrednostnih papirjev zaradi dodatne enote
dolzniskega kapitala.

Eno najpomembne;jsih del finan¢ne politike podjetja in zacetek teoreti¢nih raziskav strukture
kapitala predstavlja ¢lanek Nobelovcev Franca Modiglianija in Mertona Millerja iz leta 1958.
Modigliani in Miller sta v svojem ¢lanku pokazala, da tradicionalna teorija ne drzi, ker temelji
na neracionalnem obnasanju investitorjev. Dokazala sta, da pod predpostavko popolnega trga
kapitala izbrano razmerje med dolzniSkim in lastniSkim kapitalom ne vpliva na vrednost
podjetja. Zaradi tega lahko vsak investitor izvede arbitrazo med podjetji z razli¢no stopnjo
zadolzenosti, da iznici vpliv zadolzitve podjetja.

Primerjava tradicionalne in Modigliani-Millerjeve (1958) razlage je predstavljena na Sliki 1
(str. 6). V primeru tradicionalne razlage obstaja optimalna struktura kapitala v to¢ki D/E*. Po
teoriji Modiglianija in Millerja se z naras€anjem razmerja med dolzniskim in lastniskim
kapitalom povetuje zahtevana donosnost lastniskega kapitala linearno (krivulja r"™ nara$ca).
Zahtevana donosnost dolzniskega kapitala (rp""") se ne spreminja. Skupaj vplivata na
povpreéne stroske kapitala (ra™™), ki se z veanjem zadolZenosti podjetja ne spreminjajo.
Vecja uporaba cenejSega dolzniSkega kapitala na raCun zmanjSevanja lastnisSkega kapitala
tako ravno nadomesti vedno visje stroSke lastniSkega kapitala, ki rastejo zaradi vecjega
finanénega tveganja. Posledi¢no se tudi vrednost podjetia (VM) v odvisnosti od razmerja
med dolzniSkim in lastniSkim kapitalom ne spreminja. V primeru tradicionalne razlage pa
obstaja tak D/E*, kjer je vrednost podjetja (V") najvedja.

Modigliani in Miller sta postavila temelje za razvoj sodobne teorije strukture kapitala in
spodbudila nadaljevanje raziskav s podro¢ja strukture kapitala, ki so potekale v smeri
odpravljanja predpostavk.



Slika 1: Tradicionalna in Modigliani-Millerjeva (1958) razlaga vpliva strukture kapitala na
trzno vrednost in stroSek kapitala podjetja
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Legenda:

D/E razmerje med dolzniSkim in lastniSkim kapitalom podjetja

A% vrednost podjetja

15)) stroski dolzniSkega kapitala

Ig stroski lastniSkega kapitala

TA povprecni strosek kapitala podjetja

...... tradicionalna razlaga (T)
Modigliani-Millerjeva (1958) razlaga (MM)

Vir: Mramor, 1991, str. 72, 82.

2.3 PODJETNISKI DAVKI

Modigliani-Millerjeva (1958) razlaga o vplivu strukture kapitala na vrednost podjetja je
zaradi strogih predpostavk naletela na veliko kritik. Tako sta Modigliani in Miller leta 1963
naredila popravek svojega prvega Clanka, kjer sta odpravila predpostavko, da podjetniski
davki ne obstajajo.

Avtorja sta pokazala, da se v primeru obstoja podjetniskih davkov z dolzniskim kapitalom
ustvari t. i. daveni §Cit. Podjetja, ki se financirajo z dolgom, imajo niZjo osnovo za obdavcenje



kot podjetja, ki se financirajo izkljuno z lastniSkim kapitalom, saj so obresti odbitna
postavka od davéne osnove. Vecji ko je delez dolzniskega kapitala, ve¢je bodo obresti, vec;ji
bo dav¢ni §¢it, manjSe bo placilo davkov od dobicka in vecji bo donos lastniskih vrednostnih
papirjev. Donos lastniSkega kapitala se poveca bolj, kot to zaradi vecjega tveganja zahtevajo
imetniki lastniskih vrednostnih papirjev podjetja (Mramor, 1991, str. 91).

Vrednost podjetja, ki se financira tudi z dolzniSkim kapitalom (Vy), je torej enaka vrednosti
podjetja, ki se financira samo z lastniSkim kapitalom (Vy), povecan za vrednost davénega
S¢ita (TcD), kjer je Tc davEna stopnja na dobicek podjetja:

Vi =Vy + 1c*D (2.2)

Modigliani-Millerjeva razlaga, ki upoSteva tudi podjetniske davke, je predstavljena na Sliki 2
(str. 7). Ve¢ dolzniSkega kapitala povecuje vrednost podjetja. Podjetje dosega najvecjo
vrednost, ko je financirano s 100% delezem dolZniSkega kapitala. Rezultat Modigliani-
Millerjevega modela s podjetniskimi davki je pretiran. “Ta skrajna reSitev optimalne strukture
kapitala je v popolnem nasprotju z empiri¢nimi podatki o finan¢nih odloc¢itvah podjetja”
(Berens in Cuny, 1995, str. 1186).

Slika 2: Vpliv strukture kapitala na trzno vrednost podjetja, ko obstajajo podjetniski davki

A e A
Stroski Y,
kapitala Vi
A Tc *D
Vu
m(1- Tc)
D/(D+E) D/(D+E)
Legenda:
D/D+E delez dolzniskega kapitala v celotnem kapitalu podjetja
Vu vrednost podjetja, ki se financira samo z lastniSkim kapitalom
Vo vrednost podjetja, ki se financira tudi z dolzniskim kapitalom
Tc davcna stopnja, po kateri podjetja placujejo davek na dobicek
rp(1- Tc) stroSek dolzniSkega kapitala po davkih
g stroSek lastniSkega kapitala
TA povprecni stroSek kapitala

Vir: Mramor, 1991, str. 93; Brigham et al., 1999, str. 628.



2.4 MILLERJEV MODEL Z OSEBNIMI DAVKI

Pomanjkljivost prej$njega modela je, da ne upoSteva ucinka obdavcenja prihodkov, ki so bili
ustvarjeni z dolzniskim financiranjem. Miller (1977) je vkljucil v svoj model novo
nepopolnost trga, in sicer osebne davke ter pokazal, da se, ¢e le-te upoStevamo v modelu,
ucinek rasti deleza dolga v strukturi kapitala na vecanje vrednosti podjetja, ki nastane zaradi
dav¢nega S¢ita, zmanjSa.

Poznamo dve vrsti osebnih davkov. Imetniki dolZniskih vrednostnih papirjev morajo placati
davek na prejete obresti, imetniki lastniSkih vrednostnih papirjev pa davek na prejete
dividende in davek na kapitalski dobicek. Osebni davki tako znizujejo dohodek investitorjev.
Osebna davcna stopnja na donos lastniSkih vrednostnih papirjev je v splosnem nizja od
osebne davéne stopnje na donos dolzniskih vrednostnih papirjev.* Zaradi razlike mora
podjetje investitorjem ponuditi ustrezno visjo donosnost dolzniskih vrednostnih papirjev pred
davki in s tem nadomestiti oportunitetno osebno davéno izgubo. Tocka ravnovesja na trgu
dolzniskih vrednostnih papirjev se oblikuje pri tisti donosnosti dolzniskega kapitala, pri kateri
je osebna davcna stopnja na donos dolzniSkih vrednostnih papirjev mejnega investitorja enaka
podjetniski davéni stopnji (glej Sliko 3, str. 9). V tej tocki oportunitetna osebna davéna izguba
izni¢i ucinek davénega S¢ita. Po Millerju torej obstaja ravnovesno razmerje med dolzniskim
in lastniSkim kapitalom za podjetniski sektor kot celoto, optimalna struktura kapitala za
posamezno podjetje znotraj sektorja pa ne obstaja.

* Ta trditev se nana$a na Millerjev &lanek iz leta 1977. Opozoriti moram, da to ne velja za vse drzave, Ze npr. v
Sloveniji obresti niso obdavcene.



Slika 3: Ponudba in povprasevanje po dolzniskih vrednostnih papirjih ob upoStevanju
podjetniskih in osebnih davkov

A
Donosnost b
dolznigkih r-=10/(1- T%p)
vrednostnih
papirjev

/ r°=ro/(1- T¢)

S " Koli¢ina izdanih dolzniskih
vrednostnih papirjev

Legenda:

To donosnost dolzniskih vrednostnih papirjev investitorjev z osebno davéno stopnjo ni¢
(Tpp=0)

s ponudba dolzniskih vrednostnih papirjev podjetij

P povpraSevanje po dolzniskih vrednostnih papirjih podjetij

T'pp  osebna davéna stopnja davénega razreda o

Tc davcna stopnja podjetniSkega davka

S ravnovesje sektorja

Vir: Miller, 1977, str. 269.

Ponovno smo prisli do ugotovitve o nepomembnosti strukture kapitala za vrednost podjetja.
Tudi Millerjeva (1977) razlaga ni naSla potrditve v praksi. Kriticna je bila predvsem
predpostavka, da podjetja placujejo davek na dobicek po enotni davéni stopnji. DeAngelo in
Masulis (1980) sta upoStevala moznost, da se dejanske davcne stopnje med podjetji
razlikujejo, in pokazala, da obstaja optimalna struktura kapitala tudi za posamezno podjetje
in ne le za podjetniski sektor kot celoto.

2.5 TEORIJA GLAVNEGA TOKA®

Zgornji modeli strukture kapitala so naleteli na kritiko, zlasti na ra¢un nerealnih predpostavk.
Pri obravnavanju veljavnosti predpostavk Modigliani-Miller in Miller teorije so teoretiki nasli
dve njihovi osnovni pomanjkljivosti. Te namre¢ ne upostevajo, da z naras¢anjem zadolZenosti
podjetja narasc¢ajo tudi stroski finan¢ne stiske in da viSja zadolzenost vpliva na stroske
agentov. Teorija glavnega toka iS¢e optimalno strukturo kapitala in upoSteva tako prednosti

> Joksimovi¢ (1996) je 'tradeoff theory' prevedel kot teorija glavnega toka.
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kot tudi pomanjkljivosti financiranja z dolgom. Med pozitivne ucinke zadolzevanja na
vrednost podjetja sodi daveéni §¢it, med negativne pa stroski finan¢ne stiske in stroski agentov.

2.5.1 Stroski financ¢ne stiske

Stroski financne stiske nastopijo, ko ima podjetje tezave pri placevanju svojih pogodbenih
obveznosti. Ce postane podjetje nesolventno,® lahko imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev
zahtevajo, da gre podjetje v stecaj oziroma prisilno poravnavo. Zadnja stopnja finan¢ne stiske
je torej stecaj, ko se sredstva podjetja pravno prenesejo od delniCarjev na posojilodajalce
podjetja. Osnovna razlika med lastniki podjetja in posojilodajalci podjetju je, da so
posojilodajalci pogodbeno upraviceni do placila glavnice in obresti, lastniki podjetja —
delnicarji - pa do placila dividend niso pogodbeno upraviceni. Bolj ko je podjetje zadolzeno,
ve¢ mora le-to placevati stalnih pogodbenih obveznosti, ki zmanjSujejo dobicke iz poslovanja,
vecja je verjetnost za nastop financne stiske in visji so pri¢akovani stroski financne stiske.
Pricakovani stroski finan¢ne stiske tako povecujejo stroske kapitala podjetja in zmanjsujejo
vrednost podjetja (Joksimovi¢, 1996, str. 21).

Loc¢imo dve vrsti stroSkov financ¢ne stiske, in sicer posredne in neposredne. Med neposredne
stroske finan¢ne stiske sodijo vsa placila storitev tistim, ki so zunaj podjetja udelezeni v
postopku steCaja podjetja (npr. stroSki pravnega postopka, osebni dohodki upravitelja
bankrota in storitve pravnikov, racunovodij in svetovalcev). Ko je podjetje v postopku
stecaja, lahko pridobiva nova finan¢na sredstva le po manj ugodnimi pogoji, kot bi jih, ¢e ne
bi bilo v stecaju. Razlika med obrestnima merama predstavlja neposredni strosek stecaja
(Mramor, 1991, str. 102).

Med posredne stroSke financne stiske pa lahko uvrs¢amo oportunitetne izgube zaradi nizjega
obsega prodaje in posledi¢no nizji dobi¢ek podjetja pred in med postopkom stecaja, stroske v
zvezi z omejenim dostopom do trga kapitala in visje osebne dohodke managerjev zaradi vecje
verjetnosti, da bodo ostali brez zaposlitve. Stecajni upravitelj za svoje odlocitve ni odgovoren
imetnikom dolzniskih vrednostnih papirjev in nima motiva, da bi sprejemal odlocitve, ki bi
maksimirale trzno vrednost podjetja. Neoptimalne odlo¢itve pomenijo za podjetje
oportunitetno izgubo, ki se jo tudi smatra kot posredni stroSek stecaja (Mramor, 1991, str.
103).

2.5.2 Stroski agentov
Do agentskih odnosov pride, kadar eden ali ve¢ posameznikov — principali, najamejo enega

ali ve¢ posameznikov — agentov, da v njihovem imenu opravljajo doloCene storitve oziroma
na njih prenesejo pooblastila za odlocanje (Jensen, Meckling, 1976, str. 306). Stroski agentov

% Nesolventnost je polozaj podjetja, v katerem je trzna vrednost lastniskih vrednostnih papirjev enaka ni¢,
pricakovani dobicek podjetja je manjsi od finan¢nih obveznosti imetnikov dolzniskih vrednostnih papirjev,
trzna vrednost aktive podjetja pa manj$a od nominalne vrednosti dolzniskih vrednostnih papirjev (Mramor,
1991, str. 102).
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nastanejo zaradi nasprotujoCih si interesov teh dveh strank. V podjetju prihaja do dveh
osnovnih vrst konfliktov. Prvi nastane zaradi nasprotujocih si interesov managerjev, saj ti niso
100-odstotni lastniki podjetja, in imetnikov lastniskih vrednostnih papirjev, ki niso v upravi
podjetja t. i. zunanji lastniki. Do druge vrste konflikta pa pride zaradi nasprotij interesov med
imetniki lastniSkih vrednostnih papirjev in imetniki dolzniskih vrednostnih papirjev. V prvem
primeru pride do t. i. stroSkov agentov lastniSkega kapitala, v drugem pa do t. i. stroskov
agentov dolzniskega kapitala.

Stroski agentov lastniSkega kapitala nastanejo, ¢e manager ni lastnik vseh lastniSkih
vrednostnih papirjev. Zunanji lastniki nosijo celotne stroske kapitala, vendar pa niso delezni
celotnega dobicka poslovanja. Manager namre¢ ne maksimira vrednosti lastniSkega kapitala,
ampak maksimira svojo funkcijo koristnosti s prihodki iz poslovanja in z dodatnimi
ugodnostmi, kot so uporaba prestiznih poslovnih prostorov, nakupi sluzbenih letal, sluzbeni
avto itd. Zato pride do nasprotja interesov, saj manager del stroSkov svojih dodatnih
ugodnosti prevali na zunanje lastnike. Zunanji lastniki pricakujejo takSno ravnanje
managementa, zato ga nadzirajo, kar pa povzroc¢a stroSke agentov zunanjim imetnikom
lastniSkega kapitala. Stroski agentov imetnika lastniSkega kapitala so tem nizji, ¢im vecji
delez lastniskih vrednostnih papirjev imajo v lasti managerji (Jensen, Meckling, 1976, str.
343, 344).

Lastniki podjetja, ki se financira tudi z dolzniskim kapitalom, so spodbujeni, da se odlocijo za
zelo tvegane nalozbe. V primeru, da visoko donosna nalozba uspe, imajo od tega koristi
izklju¢no lastniki podjetja, medtem ko v primeru neuspele nalozbe, nosijo posledice lastniki
dolzniskih vrednostnih papirjev. Kupci dolzniskih vrednostnih papirjev pri¢akujejo taksno
ravnanje lastnikov podjetja, zato so pripravljeni placati za dolzniSke vrednostne papirje nizjo
ceno, kot bi jo sicer. Stroski agentov dolga nastanejo zaradi zniZzanja vrednosti podjetja, ker
vodi podjetje neoptimalno nalozbeno politiko, in stroSkov nadzora, ki ga zahtevajo imetniki
dolzniskega kapitala. Verjetnost nastopa stroskov agentov dolZzniskega kapitala narasca z
vecanjem deleza dolga v strukturi kapitala.

Skupni stroski agentov lastniSkega in dolzniSkega kapitala se najprej zmanjsSujejo z vecanjem

dolga v strukturi kapitala in pri doloCenem obsegu dolga doseZejo minimum, nato pa za¢nejo
naraScati z njegovim vecanjem (glej Sliko 4, str. 12).
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Slika 4: Stroski agentov v odvisnosti od deleza zunanjega lastniSkega kapitala v celotnem
zunanjem kapitalu podjetja

WAS(E)+ An(E
A1(E*) \

As(E)

/

E* 100% E
Legenda:
As(E) stroSki agentov lastniSkega kapitala
Ap(E) stroski agentov dolzniskega kapitala
Ar(E) celotni stroski agentov
E* optimalni delez zunanjega lastniSkega kapitala v celotnem zunanjem kapitalu

Vir: Jensen, Meckling, 1976, str. 344.

Jensen in Meckling (1976) utemeljujeta obstoj optimalne strukture kapitala le s stroski
agentov. Ce Modigliani-Millerjev model ali samo Millerjev model dopolnimo s strogki
finan¢ne stiske (CFD) in stroski agentov (AC) dobimo "trade-off model" strukture kapitala
oziroma model glavnega toka.

VL = Vy +1¢*D - CFD — AC (2.3)

Zgornji izraz graficno predstavlja Slika 5 (str. 13), kjer na absciso nanasamo delez dolga v
strukturi kapitala, na ordinato pa vrednost podjetja, ki se financira tako z dolzniSkim kot tudi
z lastniSkim kapitalom. Slika 5 nam kaZe, da podjetje izbira svojo optimalno strukturo
kapitala s tehtanjem med prednostmi davcénega §cita ter stroski financne stiske in stroski
agentov. Pri niZji zadolzenosti je moc¢nejsi vpliv davénega $c¢ita, po neki tocki pa prevlada
vpliv stroskov finan¢ne stiske in stroskov agentov. V maksimumu krivulje trzne vrednosti
podjetja (V1) je optimalna struktura kapitala podjetja - D/(D+E)*.
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Slika 5: Vpliv dolga na vrednost podjetja po teoriji glavnega toka

\V; A VL =Vy+1c*D
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, )
..... V Vu
Vi = Vi + Te*D — CED - AC

_|._
D/(D+E)* p/oTE)
Legenda:
- sedanja vrednost davénega §¢ita
S

stroSki finan¢ne stiske in stroski agentov

________ trzna vrednost podjetja

D/(D+E)* stopnja zadolZenosti, kjer je vrednost podjetja optimalna
Vir: Brigham, 1999, str. 640.
Druge posledice teorije glavnega toka na optimalno strukturo kapitala so Se:

* Podjetja, ki imajo vecje poslovno tveganje, naj bi bila manj zadolzena kot podjetja z
nizjim poslovnim tveganjem. Vecje ko je poslovno tveganje, vecja je moznost stroSkov
financne stiske, ob kateremkoli obsegu dolga v strukturi kapitala (Brigham, 1999, str.
639).

* Podjetja, ki imajo v osnovnih sredstvih ve¢ opredmetenih (nepremicnine, zemljisca in
oprema) kot neopredmetenih sredstev, lahko za svoje financiranje uporabijo ve¢ dolga kot
podjetja, ki imajo vecji delez neopredmetenih sredstev (patenti, dobro ime). StroSki
finan¢ne stiske niso odvisni samo od verjetnosti, da pride do nje, ampak tudi od posledic v
primeru financne stiske. V primeru financ¢ne stiske neopredmetena sredstva izgubijo na
vrednosti ve¢ kot pa opredmetena (Brigham, 1999, str. 639-940).

* Podjetja, ki placujejo davke po visoki stopnji (te naj bi ostale take tudi v prihodnosti), naj
bi za svoje financiranje uporabljala ve¢ dolga kot podjetja z nizjimi podjetniskimi
davénimi stopnjami. Ob nespremenjenih drugih pogojih imajo podjetja z visokimi
podjetniskimi davki ve¢ koristi od dolga. Stroski finan¢ne stiske in stroski agentov
izni¢ijo daveni §¢€it pri visji stopnji zadolZenosti (Brigham, 1999, str. 940).

* Podjetja v hitro rasto¢ih panogah, kjer imajo tudi ve¢ investicijskih moznosti, imajo tudi
vecje stroske agentov lastniSkega kapitala, saj je potrebno ve¢ nadzora managementa.
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Zato naj bi bila podjetja, ki imajo vecjo potencialno rast, manj zadolzena (Titman,
Wessels, 1988, str. 4).

* Podjetja, ki proizvajajo specializirane proizvode, imajo vi§je stroske finan¢ne stiske kot
podjetja, ki proizvajajo standardizirane proizvode, zato je tudi zadolZenost prvih nizja v
primerjavi s slednjimi. Kupci visoko specializiranih proizvodov, dobavitelji podjetij, ki
taks$ne proizvode proizvajajo, in zaposleni s posebnimi znanji bi v primeru stecaja utrpeli
visoke stroske, zato so tudi stroski finan¢ne stiske podjetij, ki proizvajajo specializirane
proizvode, visji (Titman, Wessels, 1988, str. 5).

* Podjetja, ki imajo vecjo verjetnost, da postanejo tarCe prevzemov, imajo vecji delez dolga
v strukturi kapitala kot podjetja, ki jim ne grozi prevzem. V primeru prevzema je
ogrozena zaposlitev managmenta. Vecja je nevarnost prevzema, vecji je pritisk na
management, da izbira netvegane nalozbe, s tem pa je vi§ji deleZ dolga v optimalni
strukturi kapitala (Berger at al., 1997, str. 1436).

Teorija sama po sebi ne pomeni dosti brez podpore podatkov iz prakse. Veliko raziskav je
bilo narejenih, da bi potrdili veljavnost teorije glavnega toka, toda rezultati so si bili
velikokrat nasprotujoci. Rezultati nekaterih empiri¢nih raziskav, ki proucujejo vpliv razli¢nih
dejavnikov na strukturo kapitala, so podani v Tabeli 1 (str. 15)

Rezultati raziskav, predstavljeni v Tabeli 1, kazejo pri nekaterih dejavnikih ujemanje, pri
drugih dejavnikih strukture kapitala pa so si nasprotujoc¢i. Pri Studijah je bila ugotovljena
negativna povezanost med zadolZenostjo in naslednjimi dejavniki: obsegom poslovnega
tveganja, dobickonosnostjo, moznostjo za rast podjetja, stroski R&R in stroski oglasevanja ter
specifi¢nostjo proizvoda. Pozitivno odvisnost pa kaze dejavnik strukture sredstev, to je delez
opredmetenih sredstev v stalnih sredstvih, ter velikost podjetja. Pri ostalih dejavnikih pa so si
rezultati raziskav nasprotujo¢i. Empiri¢ne raziskave torej niso dale mocne podpore teoriji
glavnega toka. To pomeni, da na izbiro strukture kapitala v podjetju delujejo Se drugi
dejavniki, ki niso vkljuceni v do sedaj obravnavane teorije.
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Tabela 1: Pregled rezultatov empiri¢nih raziskav vpliva razli¢nih dejavnikov na strukturo kapitala podjetja

J]egrreal(li_ll?i:n Long-Malitz Kester ;l;;ter;ae?; Zili(;r_%ajigé to Anderson- Barclay-Smith-
(1985) (1986) Betker (1995) Watts (1995)

Znacilnosti nalozb

Struktura sredstev”
Rast podjetja

Izdatki za R&R

Izdatki za oglasevanje
Poslovno tveganje
Dobickonosnost
Stopnja specializiranosti
Verjetnost bankrota
Velikost podjetja

Davki

Dav¢na stopnja
Nadomestni davcni $Citi
Drugi dejavniki

Razmere na trgu kapitala”
Stopnja inflacije

+  pozitivna korelacija med zadolzenostjo podjetja in dejavnikom * posredna povezava

- negativna korelacija . delez opredmetenih osnovnih sredstev

()  statisti¢no neznacilna povezava v cena vrednostnih papirjev na trgu kapitala

? razli¢ni rezultati 2 negativna zveza velja, ¢e nadomestni davcni §Citi vkljucujejo

tudi izdatke za raziskave in razvoj ter rekla

Vir: Clanki avtorjev, ki so navedeni v prvi vrstici tabele.



2.6 ASIMETRIJA INFORMACIJ IN TEORIJA VRSTNEGA REDA ALI
TEORIJA SIGNALOV

Poslovni subjekti v realnem svetu niso popolnoma informirani, kot to predpostavlja popolni
trg kapitala. Zato bom v nadaljevanju opustila predpostavko popolne informiranosti poslovnih
subjektov. Financni investitorji razpolagajo le z delnimi informacijami, popolnoma
informirani so le managerji podjetja, kar lahko opredelim kot asimetrijo informacij.
Neravnovesje le-teh povzroca stroSke in zmanjSuje vrednost podjetja. Managerji poskusajo
trgu sporocCiti ustrezno vrednost podjetja. Ross (1977) je bil prvi, ki je pokazal, da lahko
managerji s strukturo kapitala signalizirajo trgu informacijo o vrednosti podjetja (npr. z
odlocitvijo o visokem delezu dolga v strukturi kapitala managerji sporocijo, da je podjetje
donosno).

Asimetri¢nost informacij torej povzro€i, da je za podjetja optimalen vi§ji delez dolzniSkega
kapitala v strukturi kapitala, kot ¢e asimetricnost informacij ne bi obstajala. Z izdajo
dolzniskih vrednostnih papirjev, podjetje sporoci, da so njegove prodajne moznosti dobre in
da je podjetje zmozno odplacevati obresti in glavnico, zato pride do znizanja stroSkov
asimetri¢nih informacij in do zviSanja vrednosti podjetja.

Teorija glavnega toka temelji na stati¢nem vidiku optimalne strukture kapitala. Myers (1984,
str. 581) pa je v pogojih asimetri¢nih informacij razvil dinamicni pogled na strukturo kapitala
in novo teorijo strukture kapitala, in sicer teorijo vrstnega reda.” Osnove teorije je postavil
Donaldson (1961, str. 67), ki je trdil, da podjetje ne zasleduje neke optimalne strukture
kapitala, pa¢ pa uporabi tisto vrsto kapitala, ki je za podjetje najvarnejsi vir financiranja, torej
se podjetje raje financira z lastnimi viri — zadrzanimi dobicki, kot s financiranjem na trgu
kapitala ali preko bank.

Managerji lahko signalizirajo vrednost podjetja s tem, kako financirajo svoje investicijske
projekte. Podjetja dajejo veCinoma prednost notranjemu viru financiranja. V primeru, ko jim
notranji viri ne zadostujejo, se morajo podjetja odlo€iti med izdajo dolzniSkega ali lastniSkega
kapitala. Izdajanje novega dolga najveckrat pomeni pozitiven znak za njihovo splo$no stanje.
Management izda dolg, ko meni, da se bo kmalu povecala cena delnic zaradi prihodnjih
obetavnih projektov. Izdaja dolga, po ugotovitvah empiricnih raziskav, dvigne ceno
vrednostnih papirjev. Management pa izda delnice, ko meni, da bo cena delnic v prihodnosti
padla. Vecja ko je izdaja delnic, vecji bo negativni vpliv na ceno delnice. Trg kapitala zazna
te signale in nanje cena delnic tudi reagira (Myers, Majluf, 1984, str. 218-219). Se mnogo
drugih avtorjev (Krasker, 1986) je ugotovilo, da izdaja dolga pomeni pozitiven signal za ceno
delnice, Narayanan (1988, str. 50) pa je celo trdil, da podjetja investicijskega projekta, ki bi
ga morali financirati z novo izdajo delnic, sploh ne bi izpeljala.

To potrjujejo tudi podatki iz prakse. V letth od 1970-1985 je financiranje z izdajo novih
navadnih delnic predstavljalo le 2,1% od skupnega zunanjega financiranja podjetij, izdajanje
obveznic 29,8%, bancna posojila pa 61,9% vseh zunanjih virov financiranja (Joksimovic,

7 Anglesko: "Pecking order theory".
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1996, str. 31). Myers (1984, str. 582) pa navaja, da je notranje financiranje podjetij v obdobju
1973-1982 pokrilo povprecno 62% vseh nalozb v osnovna sredstva in gibljiva sredstva
podjetij.

Med vecino finan¢nih teoretikov danes velja prepri¢anje o veljavnosti Modigliani-Millerjeve
(1958) hipoteze o neodvisnosti trzne vrednosti podjetja od strukture kapitala na popolnem
trgu kapitala. Mnoge kasnejSe teorije strukture kapitala so njuno hipotezo poskusale prenesti
na realni svet z opus¢anjem predpostavk popolnega trga. Med glavne trzne nepopolnosti, ki
doloc¢ajo strukturo kapitala, lahko torej Stejemo: davke, stroske financne stiske, stroSke
agentov in asimetri¢nost informacij. Struktura kapitala v podjetju je odvisna tudi od vrste
dejavnosti, v kateri podjetje deluje, od poslovne uspeSnosti podjetja, odvisna je od drzave
oziroma ekonomskega okolja, v katerem posluje podjetje. Med drzavami se razlikujejo
davéne stopnje (osebne in podjetniske), razlicno visoki so posredni in neposredni stroSki
financne stiske, razlikujejo se tudi viSine obrestnih mer. Med dejavnike ekonomskega okolja,
ki vplivajo na strukturo kapitala, uvr§¢amo tudi razvitost in razmere na trgu kapitala,
prisotnost bank v podjetjih ter institucionalno ureditev. Najvecji vpliv pri oblikovanju
strukture kapitala v podjetju pa imajo Se vedno managerji s svojimi poslovnimi odlocitvami in
finan¢no politiko, ki jo vodijo.

3. ANALIZA STRUKTURE KAPITALA V IZBRANIH
INDUSTRIJSKIH PANOGAH V OBDOBJU 1994-2001

Uganka strukture kapitala obstaja. Empiri¢ni podatki niso potrdili veljavnosti teorije strukture
kapitala. Teorija poslovnih financ daje prednost teoriji glavnega toka pred teorijo vrstnega
reda, vendar so nekatere Studije pokazale, da managerji pri odlo€itvah o financiranju v praksi
uporabljajo veCinoma teorijo vrstnega reda (Myers, 1984, str. 582). Pri proucevanju strukture
kapitala moramo torej upostevati sklepe tako teorije glavnega toka kot teorije vrstnega reda,
saj Se nimamo neke sploSne vsestranske teorije strukture kapitala.

Empiri¢ne raziskave so pokazale, da se struktura kapitala med podjetji znotraj industrijske
panoge razlikuje manj kot pa struktura kapitala med podjetji v razlicnih panogah (Bradley et
al., 1984, str. 876). V Tabeli 2 (str. 18) so podani rezultati raziskav, kaksno strukturo kapitala
imajo podjetja v posamezni industrijski panogi. Podjetja imajo lahko nizko, srednjo ali pa
visoko stopnjo zadolzZenosti. Bradley in avtorji (1984, str. 870) so za kazalnike strukture
kapitala uporabili razmerje med dolgom in vsoto dolga ter trzne vrednosti kapitala. Vrednosti
podane v oklepajih v Tabeli 2 so povpre¢ni koeficienti za industrijsko panogo za obdobje
1962-1981. Kot vidim iz Tabele 2, se struktura kapitala med industrijskimi panogami
razlikuje, zato je smiselno, da analiziram strukturo kapitala na nivoju industrijske panoge in
ne na nivoju celotnega gospodarstva.
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Tabela 2: Pregled rezultatov raziskav o koeficientih zadolzenosti (D/(D+E)) podjetij po
industrijskih panogah

Bradley et al. Bowenetal. Langin Malitz  Kester (1986)
(1984) (1982) (1985)

Industrijska panoga

Farmacija in kozmetika J| Nizek (0,0907) Nizek
Rudarstvo Nizek (0,1347) Srednji
Zaloznistvo Nizek (0,1552)

Elektronika Nizek (0,1579) Nizek
Strojnistvo Nizek (0,1957) Srednji
Zivilsko predelovalna Nizek (0,2056) Nizek

Naftno predelovalna ind}| Srednji (0,2436) Nizek Visok
Gradbenistvo Srednji (0,2384)

Kemicna industrija Srednji (0,2544) Srednji Visok
Papirna Srednji (0,2895) Visok
Trgovina z zivili Visok (0,3460) Srednji

Telekomunikacije Visok (0,5150)

Letalske druzbe Visok (0,5825) Visok

Cementarna

Steklarna

Vir: Clanki avtorjev, ki so navedeni v prvi vrstici tabele.

V nadaljevanju bom analizirala strukturo kapitala izbranih industrijskih panog v Sloveniji v
obdobju od leta 1994 do leta 2001. Na Ljubljanski borzi izracunavajo Sest panoznih indeksov,
katerih glavni namen je dajati osnovne informacije o gibanju tecCajev delnic znotraj
posameznih panog. Panoge, za katere izraCunava borza indekse, so: farmacija, hrana in pijaca,
kemija, nafta in plin, transport in trgovina. V Tabeli 3 (str. 19) so podana podjetja, ki so
vklju€ena v izracun posameznega panoznega indeksa. Na podlagi te delitve sem izbrala
panoge, ki bodo predmet analize, in podjetja, ki so vkljuena v posamezno panogo.

Za analizo strukture kapitala izbranih podjetij v obdobju od 1994 do 2001 so uporabljene
racunovodske premozenjske bilance; v primeru, da je prou¢evano podjetje mati¢no podjetje
znotraj skupine, pa sem uporabila konsolidirane racunovodske podatke. Podatki so zbrani iz
baze Ibon 2002, letnih porocil podjetij in objav na spletnih straneh. Zbrani podatki so podani
v Prilogi 1.
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Tabela 3: Podjetja, ki so vkljutena v izratun panoznih indeksov in ROE® podjetij iz leta 2001

[PANOGA | PODJETIE | ROE [[PANOGA |PODIETIE | ROE |

Krka d.d. Nafta in Petrol d.d.
Lek d.d. plin Istrabenz d.d.
Pivovarna Lasko d.d. Trgovina | Mercator d.d.
Pivovarna Union Merkur d.d.
d.d.
Droga Portoroz d.d. Emona obala Koper

d.d.

Kolinska d.d. Zivila Kranj d.d.

Zito d.d. Salus d.d.

MIP d.d. Kompas MTS d.d.

Sava d.d. Delo Prodaja d.d.

Etol d.d. Transport | Aerodrom Ljubljana d.d.
Helios d.d. Luka Koper d.d.
Cinkarna Celje d.d. Intereuropa d.d.

Vir: SEO net, 2002 in Ibon 2002.

Analiza strukture kapitala izbranih panog je potekala tako, da sem na podlagi premozenjskih
bilanc posameznega podjetja za proudevano obdobje izradunala povpreéno’ premozenjsko
bilanco za vsako posamezno panogo v vsakem proucevanem letu. Povpre¢no premozenjsko
bilanco za vsako leto sem izrazila v strukturni obliki, kjer je vsaka postavka v premozenjski
bilanci izrazena kot delez v celotnih sredstvih. Izracunala sem stopnjo zadolzenosti, in sicer
sem uporabila razmerje med dolgom in vsoto dolga ter lastniSkega kapitala in jo izrazila v
odstotkih. Formula za izra¢un stopnje zadolzenosti je podana v izrazu 3.4. Dolg je opredeljen
kot vse obveznosti podjetja, na katere se placujejo obresti, torej je dolg vsota dolgoro¢nih
obveznosti in kratkoro¢nih obveznosti iz financiranja. UpoStevati moram tudi kratkoro¢ne
obveznosti iz financiranja, saj v Sloveniji veliko podjetij uporablja kratkoro¢ni dolg za
financiranje osnovnih sredstev. Vrednosti stopenj zadolzenosti za posamezno leto in
posamezno panogo sem prikazala v grafu.

Stopnja zadolZenosti je izracunana na naslednji nacin.

(dolgoro¢ne obveznosti + kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja) (3.4)

(dolgoro¢ne obveznosti + kratkoro¢ne obveznosti iz fin. +
kapital)

¥ ROE je kazalec &iste dobikonosnosti lastniskega kapitala in se izraduna kot razmerje med &istim dobickom in
lastniskim kapitalom.
? Povpreéna premozenjska bilanca je izratunana kot netehtano povpredje premozenjskih bilanc podjetij v

panogi.
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V nadaljevanju bom podala spremembe v stopnji zadolzenosti slovenskih podjetij v
proucevanem obdobju za vsako posamezno panogo. Pri analizi bom upostevala tudi teoreticna
izhodisca o vplivu posameznih dejavnikov na strukturo kapitala in jih podrobneje predstavila.
Povprecno stopnjo zadolZenosti za obravnavano obdobje bom primerjala tudi s stopnjo
zadolZenosti, ki so jo ugotovili Bradley in avtorji (1984) v svoji Studiji. PoskuSala bom
ugotoviti, ¢e se slovenska podjetja v posamezni panogi glede zadolzevanja obnasajo podobno,
kot se obnasajo podjetja v enaki panogi v tujini. To bom dopolnila z analizo zadolzenosti
preucevanih panog v izbranih drzavah ZDA, Japonski, Avstriji, Franciji in Italiji v obdobju
1994-1999. Podatke o premozenjskih bilancah za tujino sem zbrala iz baze BACH.

Pri sklepanju na podlagi opravljene analize se moramo zavedati, da je analiza narejena na zelo
majhnem Stevilu podjetij, in da tako posamezno panogo lahko predstavljata samo dve
podjetji. Zaradi majhnega vzorca podjetij, zajetth v analizo, je sklepanje na podlagi
opravljene analize omejeno. Tudi primerjava analize strukture kapitala v Sloveniji ni
primerljiva z analizo Bradleya in avtorjev (1984), namen primerjave je le dobiti sliko, katere
panoge so relativno bolj zadolzene in katere manj.

3.1 ANALIZA STRUKTURE KAPITALA

Opazovala sem spremembe v strukturi kapitala za panoge farmacije, hrane in pijace, kemije,
nafte in plina, trgovine ter transporta v obdobju od leta 1994 do 2001. Za vsako posamezno
panogo bom na kratko predstavila podjetja, ki so vkljuena v izracun, in prikazala grafikon
gibanja zadolZenosti.

3.1.1 Farmacija

Najvecji podjetji, ki kotirata na Ljubljanski borzi vrednostnih papirjev sta farmacevta Lek d.d.
in Krka d.d. Podjetji sta mati¢ni znotraj skupine povezanih podjetij, zato sem za analizo
strukture kapitala uporabila konsolidirane racunovodske izkaze. Lek in Krka predstavljata
farmacevtsko industrijo.

Glavna dejavnost podjetja Lek d.d. je proizvodnja zdravil, poleg tega pa podjetje proizvaja Se
izdelke za samozdravljenje, kozmetiko, veterinarske izdelke in medicinske pripomocke.
Podjetje Lek d.d. je mati¢no podjetje znotraj skupine podjetij, ki delujejo na ozemlju ve¢ kot
dvajsetih drzav. Vecino prihodkov iz poslovanja ustvari s prodajo zdravil za humano uporabo
(Letno porocilo 2001, Lek, str. 6-8).

Naslednje farmacevtsko podjetje v Sloveniji je Krka d.d. Poleg proizvodnje in prodaje zdravil
za humano uporabo proizvaja in prodaja tudi veterinarske izdelke, izdelke za samozdravljenje
in kozmeti¢ne izdelke. Okrog 70% prihodkov ustvari s prodajo zdravil za humano uporabo
(Letno porocilo 2001, Krka, str. 13).
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Povpre¢na premozenjska bilanca sektorja farmacije za posamezno leto je narejena na podlagi
konsolidiranih podatkov poslovne skupine Lek in Krke d.d. V Prilogi 1 v Tabeli 1 so
prikazane povprecne premozenjske bilance v strukturni obliki za obdobje 1994-2001 za
farmacevtsko panogo. Izracunane vrednosti povprecne stopnje zadolZenosti in delezi sredstev
financiranih z lastniskim kapitalom v posameznem letu so podani v Tabeli 4.

Tabela 4: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povpre¢ni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v farmacevtski industriji v letih 1994-2001

% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 4,78 7,15 9,38 8,53 10,44 8,93 8,85 7,85
E/TA 69,78 69,41 69,29 67,70 69,98 71,01 70,22 71,82

Vir: Priloga 1, Tabela 1.

Slika 6: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti za podjetja v farmacevtski panogi v letih
1994-2001
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Vir: Tabela 4, str. 21.

V proucevanem obdobju v panogi farmacije ni opazne mocnejse smeri zadolzevanja podjetij.
Leta 1994 je znaSala stopnja zadolZenosti 4,78%, ko je tudi imela najniZzjo vrednost.
ZadolZenost je do leta 1996 narascala, in sicer do vrednosti 9,38%. Od leta 1997 je stopnja
zadolzenosti nihala in celo nekoliko upadla. Leta 2001 je bila stopnja zadolZenosti 7,85%.
Delez sredstev financiranih z lastniskim kapitalom pa se je v obdobju povecal. V obdobju
1994-1998 je sicer upadel iz 69,78% na 67,70%, potem pa je do leta 2001 narasel na vrednost
71,82%. Gibanje zadolZenosti v farmaciji ni popolnoma v skladu z mojimi pric¢akovanji o
naraSCanju zadolzenosti podjetij v obravnavanem obdobju, vendar so podjetja, ki sodijo v
farmacevtsko industrijo, v raziskavah strukture kapitala vedno omenjena kot podjetja, ki

IRV

farmacevtski industriji v Sloveniji v prouc¢evanem obdobju zelo nizko stopnjo zadolZenosti.
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Bradley in avtorji (1984, str. 870) so v raziskavi obstoja optimalne strukture kapitala
ugotovili, da je bila povprecna stopnja zadolzenosti v farmacevtski industriji v obdobju 1962-
1981 nizka. Ceprav §tudija Bradleya in avtorjev ni neposredno primerljiva z analizo strukture
kapitala v Sloveniji zaradi drugacnega proucevanega casovnega obdobja in drugacnega
gospodarskega okolja, lahko na podlagi podatkov trdim, da je tudi panoga farmacije v
Sloveniji v povprecju nizko zadolzena. Leta 1994 je imelo farmacevtsko podjetje v ZDA v
povprecju 23-odstotni in v Evropi 44-odstotni delez dolzniSkega kapitala v strukturi kapitala,
v Sloveniji pa je ta delez nizji (Krajnovié¢, 1996, str. 95). Slovenska podjetja v farmacevtski
industriji so bila torej v povprec¢ju manj zadolzena kot podjetja v farmacevtski industriji v
tujini.

3.1.2 Hrana in pijaca

Naslednja panoga, ki sem jo analizirala, je panoga hrane in pijace. Podjetja, ki so vklju€ena v
to panogo, so: Pivovarna Lasko, Pivovarna Union, Droga Portoroz, Kolinska, Zito in Mesna
Industrija Primorske. Za izraCun povprecne premozenjske bilance za vsako obravnavano leto
sem uporabila racunovodske izkaze posameznega podjetja. V Prilogi 1 v Tabeli 2 so
prikazane povprecne premozenjske bilance v strukturni obliki za vsako leto proucevanega
obdobja za panogo hrane in pijace. Izra¢unane vrednosti povprecne stopnje zadolzenosti in
delezi sredstev financiranih z lastniskim kapitalom v posameznem letu so podani v Tabeli 5
(str. 22).

Tabela 5: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povprecni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v panogi hrane in pijace v letih 1994-2001

Y% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 7,89 8,12 12,31 7,30 21,58 16,15 19,15 27,06
E/TA 77,67 76,83 76,38 79,36 68,69 72,03 70,04 64,22

Vir: Priloga 1, Tabela 2.

V raziskanem obdobju v panogi hrane in pijace zasledim rahlo naras¢ajoci trend zadolzevanja
podjetij. Leta 1994 je znaSala stopnja zadolZenosti 7,89%. NajniZjo vrednost zadolZenosti je
panoga dosegla leta 1997, in sicer 7,3%. ZadolZenost je v naslednjih letih vecinoma
narascala, in sicer do najvi§je vrednosti 27,06% v letu 2001, razen v letu 1999, ko je upadla
za nekaj manj kot 5,5 odstotne tocke. Delez sredstev financiranih z lastniSkim kapitalom se je
v proucevanem obdobju znizal iz vrednosti 77,67% v letu 1994 na vrednost 64,22% v letu
2001. Gibanje zadolzenosti v panogi hrane in pijace je v skladu z mojim pricakovanjem, da
bodo podjetja v danem obdobju povecala stopnjo zadolZenosti.

Bradley in avtorji (1984, str. 870) so ugotovili, da je bila povprecna stopnja zadolzenosti v

panogi hrane in pijace v obdobju 1962-1981 nizka. Do podobnega zakljucka lahko pridem
tudi v panogi hrane in pija¢e v Sloveniji v prou¢evanem obdobju. Ceprav so podjetja v panogi
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hrane in pijate v povprecju bolj zadolzena kot podjetja v farmaciji, je povprecna stopnja
zadolzenosti Se vedno nizka.

Slika 7: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti za podjetja v panogi hrane in pijace v letih
1994-2001
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Vir: Tabela 5, str. 22.

3.1.3 Kemija

Naslednja obravnavana panoga je panoga kemije. Podjetja, ki so predmet analize strukture
kapitala v tej panogi so Sava, Etol, Helios in Cinkarna Celje. Za izraun povprecne
premozenjske bilance za vsako proucevano leto sem uporabila racunovodske izkaze podjetja.
V Prilogi 1 v Tabeli 3 so prikazane povpre¢ne premozenjske bilance v strukturni obliki za
vsako leto proucevanega obdobja za panogo kemije. IzraCunane vrednosti povprecne stopnje
zadolZenosti in delezi sredstev financiranih z lastniSkim kapitalom v posameznem letu so
podani v Tabeli 6 (str. 23).

Tabela 6: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povpre¢ni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v kemi¢ni industriji v letih 1994-2001

% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 15,55 18,26 18,78 15,50 21,08 12,33 14,79 19,31
E/TA 72,24 71,85 70,37 74,42 71,84 79,31 78,44 75,43

Vir: Priloga 1, Tabela 3.
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Slika 8: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti podjetij v kemicni industriji v letih 1994-
2001
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Vir: Tabela 6, str. 23.

V prouc¢evanem obdobju v kemicni industriji ne morem ugotoviti nobene zakonitosti gibanja
zadolzevanja podjetij. Najnizjo vrednost zadolzenosti so podjetja dosegla leta 1999, in sicer
12,33%, najvi§jo pa leta 1998, 21,08%. V obravnavanem obdobju je nihal tudi delez
lastniSkega kapitala v celotnih sredstvih v dani panogi. Tako kot to velja za gibanje strukture
kapitala v panogi farmacije, tudi panoga kemije ni v skladu z mojimi pri¢akovanji in
postavljeno hipotezo, da bo stopnja zadolZenosti podjetij v prouc¢evanem obdobju narascala.

Panoga kemije v Sloveniji ima povpre¢no stopnjo zadolzenosti v proucevanem obdobju
nekoliko vi§jo od povprecne stopnje zadolZenosti panoge hrane in pijace. Na podlagi
podatkov in primerjave z ostalimi panogami bi lahko rekla, da je to panoga s srednjo
zadolzenostjo. Tudi Bradley in avtorji (1984, str. 870) so v raziskavi obstoja optimalne
strukture kapitala ugotovili srednje visoko povprecno stopnjo zadolzenosti v kemicni
industriji.

3.1.4 Nafta in plin

Podjetji, ki kotirata na borzi in sodita v sektor naftne industrije, sta Petrol d.d. in Istrabenz
d.d. Opozoriti moramo na razliko med podjetjema. Petrol d.d. je mati¢no podjetje v skupini
povezanih podjetij. Istrabenz d.d. pa je holding, ki koordinira poslovanje odvisnih druzb in

svoje prihodke ustvarja z udelezbo v dobic¢ku odvisnih podjetij.

Podjetje Petrol d.d. je najvecje naftno podjetje in eno najvecjih delniskih druzb v Sloveniji.
Glavna dejavnost podjetja je prodaja nafte in naftnih derivatov na debelo in drobno. Petrol
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d.d. je mati¢no podjetje Skupine Petrol. Vecino prihodkov poslovanja, 80%, ustvari s prodajo
tekocih goriv, ostanek pa s prodajo blaga za Siroko potrosnjo in drugih naftnih derivatov
(Letno porocilo 2001, Petrol, str. 23).

Istrabenz d.d. je krovna holdinska druzba skupine povezanih podjetij v Skupini Istrabenz.
Skupina Istrabenz ustvari preko 90% vseh prihodkov poslovanja s prodajo naftnih derivatov.
Posluje na obmocju Slovenije, Hrvaske, Italije ter Bosne in Hercegovine. StrateSko so
povezani z avstrijskim naftnim podjetjem OMYV (Letno porocilo 2001, Istrabenz, str. 58).

Povpre¢na premozenjska bilanca naftne industrije za vsako proucevano leto je narejena na
podlagi konsolidiranih podatkov poslovne skupine Petrol in Skupine Istrabenz. V Prilogi 1 v
Tabeli 4 so prikazane povprecne premozenjske bilance v strukturni obliki za raziskano
obdobje. Izracunane vrednosti povprecne stopnje zadolzenosti in delezi sredstev financiranih
z lastniSkim kapitalom v posameznem letu so podani v Tabeli 7, spoda;.

Tabela 7: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povpre¢ni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v naftni industriji v letih 1994-2001

% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 10,87 13,65 11,70 8,39 19,44 28,68 29,15 38,79
E/TA 54,14 54,25 55,72 56,02 54,88 47,78 44,19 44,19

Vir: Priloga 1, Tabela 4.

Slika 9: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti za podjetja v panogi nafte in plina v letih
1994-2001
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Vir: Tabela 7, str. 25.

Podjetja v panogi nafte in plina ima v proucevanem obdobju naras¢ajoci trend zadolzevanja.
Leta 1994 je znaSala stopnja zadolZenosti 10,87%, najnizjo vrednost je dosegla leta 1997, in
sicer 8,39%, leta 2001, ko je dosegla tudi najvi§jo vrednost, pa 38,79%. Delez sredstev
financiranih z lastniSkim kapitalom pa se je znizal iz 54,14% v letu 1994 na 44,19% v letu
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2001. Da se bo zadolzenost podjetij v Sloveniji v raziskanem obdobju povecala, delez
sredstev financiranih z lastniSkim kapitalom pa znizal, sem pri¢akovala tudi sama. Na podlagi
zbranih podatkov za vse panoge bi lahko sklepala, da so podjetja v panogi nafte in plina glede
na ostale panoge v obdobju 1994-2001 v Sloveniji v povprec¢ju bolj zadolZena.

3.1.5 Trgovina

Dejavnost trgovine je bila v zadnjem desetletju v Sloveniji ena najbolj aktivnih na podrocju
povezovanja in zdruzevanja, vodilno vlogo pa je igral Mercator. Podjetja, ki sem jih vkljucila
pri analizi strukture kapitala v sektor trgovine, so Mercator, Merkur, Emona obala Koper,
Zivila Kranj, Salus, Kompas MTS in Delo Prodaja.

Skupina Mercator je ena najvecjih in najuspesnejSih gospodarskih druzb v JV Evropi, ki
deluje ze 52 let. Skupino Mercator sestavlja 23 gospodarskih druzb, in sicer 15 trgovskih
druzb, od tega tri izven Slovenije, 5 Zivilskopredelovalnih, 2 hotelsko-gostinski ter ena
kmetijska in ena inzeniring druzba. Mercatorjeve druzbe skupaj zaposlujejo okoli 14.000
ljudi. Skupina Mercator je vodilna trgovska veriga na slovenskem trgu, poleg tega pa postaja
tretji najvecji trgovec s prehrambenimi izdelki na hrvaskem trgu in pomemben trgovec na
trziS¢u BIH. NajpomembnejSa in najobseznejSa gospodarska dejavnost Skupine Mercator je
trgovina na debelo in drobno z izdelki Siroke potrosnje (Spletne strani podjetja Mercator d.d.,
2002).

Merkur d.d. je trgovsko podjetje za prodajo tehni¢nega blaga na debelo in drobno. Danes je
vodilni slovenski trgovec z izdelki metalurgije, gradbenim, inStalacijskim in
elektromaterialom, kovino-tehni¢nimi izdelki ter tehni¢nimi izdelki Siroke potrosnje. Obenem
je Merkur d.d. krovno podjetje Merkur Skupine, ki jo poleg Merkurja sestavljajo Se dve
podjetji v Sloveniji in sedem podjetij v tujini.

Trgovsko podjetje Zivila Kranj d.d. je eden $¢ pomembnejsih ponudnikov prehrambenih in
galanterijskih izdelkov v slovenskem prostoru. Osrednja dejavnosti podjetja Emona obala
Koper d.d. sta veleprodaja in maloprodaja. Upravljajo tudi tri lastne maloprodajne sisteme:
priro¢ne prodajalne z izdelki Siroke potrosnje No¢ in Dan, prodajalne z igraCami Direndaj in
brezcarinske prodajalne. Salus se ukvarja z distribucijo in prodajo medicinskih pripomockov.
Delo Prodaja pa z distribucijo in prodaja ¢asopisov in revij. Kompas MTS vodi obmejne
trgovine in nudi obmejne storitve.

Povpre¢ne premozenjske bilance za obravnavano panogo so narejene na podlagi
konsolidiranih podatkov Poslovnega sistema Mercator, Merkur in Emone obale Koper ter
raunovodskih izkazov podjetij Kompas MTS, Salus, Delo Prodaje in Zivil Kranj. V Prilogi 1
v Tabeli 5 so prikazane povprecne premozenjske bilance v strukturni obliki za dejavnost
trgovine za vsako proucevano leto. Po formuli 3.4 (na str. 19) izracunane vrednosti povprecne
stopnje zadolzenosti in delezi sredstev financiranih z lastniskim kapitalom v posameznem letu
so podani v Tabeli 8 (str. 27).
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Tabela 8: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povpre¢ni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v trgovini v letih 1994-2001

% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 15,67 16,87 17,40 22,19 28,10 35,63 38,56 45,26
E/TA 63,40 64,02 63,56 59,72 56,31 48,62 45,53 40,31

Vir: Priloga 1, Tabela 5.

Slika 10: Gibanje povprecne stopnje zadolZenosti podjetij v trgovini v letih 1994-2001
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Vir: Tabela 8, str. 27.

V danem obdobju v sektorju trgovine lahko opazim izrazit trend naras¢anja zadolzevanja
podjetij. Leta 1994 je znaSala stopnja zadolZenosti 15,67%, ko je tudi imela najniZjo vrednost.
Zadolzenost je konstantno narasc¢ala do leta 2001, in sicer do vrednosti 45,26%. Delez
sredstev financiranih z lastniSkim kapitalom pa se je ves ¢as znizeval, in sicer iz vrednosti
63,14% v letu 1994 na vrednost 40,31% v letu 2001. Gibanje zadolZenosti v trgovinski
dejavnosti je popolnoma v skladu z mojimi pricakovanji, da se bo zadolZenost podjetij v
proucevanem obdobju povecevala. Najvecji del rasti zadolZevanja lahko pripiSem Mercatorju,
ki je financiral nakupe in prevzeme podjetij z najemanjem kreditov.

Bradley in avtorji (1984, str. 870) so v raziskavi obstoja optimalne strukture kapitala
ugotovili, da je povpre¢na stopnja zadolzenosti v trgovini v obdobju 1962-1981 visoka.
Enako lahko trdimo tudi za panogo trgovine v Sloveniji v obdobju 1994-2001. Na podlagi
podatkov o zadolZenosti slovenskih podjetij lahko trdim, da so podjetja v panogi trgovine v
primerjavi z ostalimi obravnavanimi panogami v letih od 1994 do 2001 v povprecju najbolj
zadolzena.
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3.1.6 Transport

V panogo transporta Ljubljanska borza pri izraCunavanju panoznih indeksov uvrsca podjetja
Aerodrom Ljubljana, Luko Koper in Intereuropo. Povpre¢na premozenjska bilanca panoge
transporta za vsako proucevano leto je narejena na podlagi racunovodskih podatkov nastetih
podjetij. V Prilogi 1 v Tabeli 6 so prikazane povpre¢ne premozenjske bilance v strukturni
obliki za dano obdobje. S formulo 3.4 (na str. 19) izraCunane vrednosti povprecne stopnje
zadolZenosti in delezi sredstev financiranih z lastniskim kapitalom v posameznem letu so
podani v Tabeli 9.

Tabela 9: Povprecna stopnja zadolzenosti (D/(D+E)) in povprecni delez kapitala v celotnih
obveznostih (E/TA) podjetij v panogi transporta v letih 1994-2001

Y% || 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

D/(D+E) 1,55 1,52 1,58 2,06 3,25 4,97 6,97 7,21
E/TA 87,05 85,98 85,67 85,08 84,66 80,39 79,00 78,85

Vir: Priloga 1, Tabela 6.

Slika 11: Gibanje povpre¢ne stopnje zadolZenosti podjetij v panogi transporta v letih 1994-
2001
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Vir: Tabela 9, str. 28.

V obravnavanem obdobju v panogi transporta lahko opazim zelo Sibek trend naraScanja
zadolzevanja podjetij. Leta 1994 je znaSala stopnja zadolzenosti 1,55%, ko je tudi imela
najnizjo vrednost. Povprecna zadolzenost podjetij je stagnirala do leta 1997, potem pa je
postopoma narascala do vrednosti 7,21% v letu 2001. Delez sredstev financiranih z lastniskim

28




kapitalom je ves ¢as proucevanega obdobja visok. Gibanje zadolZenosti v panogi transporta ni
popolnoma v skladu z zacetnimi pricakovanji. Sicer zadolZenost podjetij v raziskanem
obdobju pocasi narasca, vendar je stopnja zadolzenosti zelo nizka.

3.2 PRIMERJAVA MED PANOGAMI

Analiza strukture kapitala izbranih industrijskih panog v obdobju 1994-2001 je v potrdila
pri¢akovanja, da se bo stopnja zadolZenosti med panogami razlikovala. Upraviceno sem torej
domnevala, da bi lahko bil eden od dejavnikov, ki doloca strukturo kapitala, tudi industrijska
panoga, v kateri podjetje deluje. Znotraj vsake panoge delujejo dejavniki, ki sodolocajo
strukturo kapitala. Panogi z najnizjo zadolzenostjo sta farmacija in transport, nekoliko bolj
zadolzeni sta panoga kemije ter panoga hrane in pijace. Panogi, ki sta najbolj zadolZeni in
katerih trend zadolZevanja je v proucevanem obdobju najhitreje narascal, pa sta panogi
trgovine ter nafta in plin.

Ce primerjam rezultate analize strukture kapitala v Sloveniji z rezultati analize, ki so jo
izvedli Bradley in avtorji (1984), lahko ugotovim podobnosti. Opozoriti pa moram, da
neposredne primerjave ne morem dati zaradi razlicnega obdobja, v katerem je bil pojav
proucevan, in razlik v gospodarskem okolju. Namen primerjave je bil le ugotoviti, katere
panoge so bolj in katere manj zadolZene.

Farmacevtska panoga je ena tistih, ki ima visoke stroske financne stiske in stroske agentov,
zato ima v skladu s teorijo tudi tako nizko optimalno stopnjo zadolzenosti. Farmacevtska
industrija je v zadnjih letih doZivljala najvisje stopnje rasti, tudi v Sloveniji, zato je moZzno, da
je v skladu s teorijo glavnega toka zadolzenost farmacevtov tudi tako nizka. To je najbrz eden
od razlogov nizke zadolZenosti farmacije v primerjavi z ostalimi panogami.

ey

raziskave in razvoj. Farmacevti v Sloveniji povpre¢no namenijo za raziskave in razvoj 10-
12% prihodkov od prodaje, kar je eden najvecjih delezev med podjetji (Letno porocilo 2001,
Lek, str. 3). Predhodne empiri¢ne raziskave (podane so v Tabeli 1, str. 15) so potrdile
negativno povezanost med izdatki za raziskave in razvoj ter zadolzenostjo podjetja. Lahko
torej sklepam, da bi enako lahko veljalo tudi za farmacijo v Sloveniji v danem obdobju. To bi
lahko bil naslednji dejavnik, ki doloca nizko zadolzenost farmacije naproti zadolZenosti
ostalih panog.

Dobickonosnost poslovanja farmacevtskih podjetij je v primerjavi z dobickonosnostjo v
ostalith panogah visoka (glej Tabelo 3, str. 19). Empiri¢ni podatki so pokazali negativno
povezavo med dobi¢konosnostjo podjetij in zadolzenostjo (Tabela 1, na str. 15), zato bi na
podlagi tega lahko sklepala o nizki zadolZenosti farmacije v primerjavi z ostalimi panogami.
Po teoriji vrstnega reda torej visja dobickonosnost omogoca izkoris¢anje notranjih virov
financiranja, kateremu podjetja dajejo prednost, pred drugimi bolj tveganimi oblikami
financiranja.

Panoga transporta je tudi tista, ki ima zelo nizek delez dolga v virih financiranja. V
prouc¢evanem obdobju v Sloveniji lahko opazimo le rahlo nara$cajoci trend. Podjetja, ki jih
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uvr§¢amo v panogo transporta v Sloveniji, doma nimajo konkurentov. Tako Luka Koper kot
Aerodrom Ljubljana nimata neposrednega konkurenta, kar pomeni, da realizirata visoke
dobicke iz poslovanja. Podjetji imata tudi veliko sredstev v nalozbah, zato sta v proucevanem
obdobju realizirala tudi visoke dobicke iz financiranja (Ibon 2002, 2002). Lahko bi torej
sklepala, da imajo podjetja v panogi transporta moznosti izkoriS¢anja notranjih virov
financiranja, zato se tudi ne zadolzujejo. To je v skladu s teorijo vrstnega reda, da podjetja
izkori$c¢ajo notranje vire financiranja pred zadolZevanjem in izdajo kapitala.

Panoga nafte in plina velja za dolgorocno stabilno panogo, kar ji odpira ve¢ moznosti
financiranja z dolzniSkim kapitalom, zato se ta je delez v proucevanem obdobju verjetno
poveceval. Dejavnost je tudi nadzirana in regulirana s strani drzave, saj le-ta nadzira gibanje
cene bencina, s tem se podjetjem zniza poslovno tveganje, to pa v skladu s teorijo lahko
pomeni vecje moznosti zadolZevanja.

Dobickonosnost poslovanja slovenskih naftnih skupin je nizka, ker drzava regulira cene
naftnih derivatov zaradi uravnavanja inflacijskih pritiskov. Dobickonosnost sredstev lahko
izrazimo kot delez dobicka iz poslovanja v skupnih sredstvih. Empiri¢ni podatki so pokazali
negativno povezavo med dobiCkonosnostjo podjetij in zadolzenostjo. Eden od moznih
razlogov, da je panoga nafte in plina bolj zadolZena kot npr. farmacija, bi lahko bila tudi nizja
dobickonosnost (Tabela 3, str.19). Na podlagi zbranih podatkov bi lahko trdila, da je panoga
nafte in plina panoga z visoko stopnjo zadolzevanja v primerjavi z ostalimi danimi panogami.

Panogi hrane in pijace ter trgovina sta tisti, ki sta v raziskanem obdobju poleg panoge nafte in
plina pospeseno povecevali stopnjo zadolZenosti in sta tudi panogi z vi§jo povprecno
zadolzenostjo med proucevanimi podjetji v Sloveniji. Eden od moznih razlogov za visoko
zadolZenost trgovine bi lahko bila njena struktura stroskov. Panoga trgovine namre¢ velja za
panogo z zelo nizkimi stalnimi stroski, zato je tveganje nizko. To bi lahko bil mozen razlog za
vi§jo zadolZenost trgovine. Panoga hrane in pijace ni tvegana, ker sta to dve potrosni dobrini s
stalnim povpraSevanjem. To bi posledi¢no lahko tudi pomenilo visjo optimalno stopnjo
zadolzenosti v panogi.

3.3 PRIMERJAVA S TUJINO

Na zacdetku diplomskega dela sem predpostavila, da so slovenska podjetja v primerjavi s
podobnimi podjetji v tujini v povprecju manj zadolzena. Tekom analize sem ze dokazala, da
to drzi, vendar bom trditev potrdila Se z analizo strukture kapitala v izbranih panogah v tujini.
Na enak nacin, kot sem to naredila za panoge v Sloveniji, torej po formuli 3.4 (na str. 19),
bom izracunala kazalnike zadolZenosti Se za obravnavane panoge v ZDA, Avstriji, Franciji,
Italiji in na Japonskem. Podatke o racunovodskih izkazih za izbrane drZzave za posamezno
panogo sem dobila v bazi podatkov BACH (Bank for the Accounts of Companies
Harmonised), toda samo za obdobje 1994-1999, zato bom naredila primerjavo panog med
Slovenijo in tujino le za to obdobje. Iz analize bom izpustila panogo farmacije, ker v bazi
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BACH ni na voljo podatkov, ki bi bili loCeni za farmacijo, in zato niso primerljivi s podatki v
Sloveniji.

Podatki iz baze BACH, ki sem jih primerjala s slovensko panogo hrane in pijace, vkljucujejo
podjetja za proizvodnjo hrane, pijace in tobaka. Ta panoga je med klasifikacijo panog v
BACH najbolj primerljiva s slovensko panogo hrane in pijace. Na Sliki 12 (str. 31) je
prikazana primerjava stopnje zadolzenosti podjetij v panogi hrane in pijace v Sloveniji in v
izbranih drzavah.

Opazimo lahko, da je v vseh izbranih drzavah stopnja zadolZenosti visoka, in sicer nekajkrat
vi$ja kot v Sloveniji. V panogi hrane in pijace ima Italija najvi§jo zadolZenost, Francija in
Avstrija pa poleg Slovenije najnizjo. Italijanska podjetja imajo stopnjo zadolZenosti vsa
proucevana leta nad 60%. Stopnje zadolZenosti v tujini se gibljejo med 50 in 65%. V
Sloveniji so te precej nizje. To pomeni, da dolgorocne obveznosti skupaj s kratkoro¢nimi
obveznostmi iz financiranja, predstavljajo v tujini veCinski delez v celotnih obveznostih
podjetja. V Sloveniji stopnja zadolzenosti v obdobju naras¢a, v tujini pa so le-te v
prouc¢evanem obdobju stabilne, le zadolzenost avstrijskih podjetij rahlo upada. Stabilna
stopnja zadolzenosti v obdobju bi lahko pomenila, da imajo managerji v tujih podjetjih ze
izoblikovano finan¢no politiko in ji sledijo skozi vsa leta, v Sloveniji pa jo verjetno Se
postavljajo.

Slika 12: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti podjetij v panogi hrane in pijace v izbranih
drzavah v letih 1994-1999
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Vir podatkov: Tabela 5, str. 22 in BACH, 2001.

Naslednja panoga, katere podatki so na voljo v bazi BACH, je panoga kemije. Na Sliki 13
(str. 32) so podane stopnje zadolzenosti kemi¢nih podjetij v Sloveniji in v izbranih drzavah v
danem obdobju. Tudi v tej panogi je stopnja zadolzenosti podjetij v tujini nekajkrat visja od
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stopnje zadolzenosti slovenskih kemicnih podjetij. Tudi v sektorju kemije so italijanska
podjetja med obravnavanimi najbolj zadolzena. Podatki za Japonsko za leto 1999 v bazi
BACH niso na voljo.

Italijanska podjetja imajo stopnjo zadolzenosti okrog 60%, podobno so zadolZena tudi
avstrijska podjetja. Zelo stabilno stopnjo zadolZenosti na nivoju 50% v izbranem obdobju
imajo ameriSka kemic¢na podjetja. Francoska podjetja so med tujimi najnize zadolZzena, in
sicer med 40 in 50%. V vseh raziskanih drzavah je stopnja zadolZenosti v proucevanem
obdobju stabilna. Vecja nihanja v zadolZenosti belezijo le japonska podjetja. Tudi v Sloveniji
ne morem opaziti vecjih gibanj v stopnji zadolZenosti v danem obdobju, vendar je stopnja
zadolZenosti nizja kot v tujini.

Slika 13: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti podjetij v panogi kemije v izbranih drzavah
v letih 1994-1999
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Vir podatkov: Tabela 6, str. 23 in BACH, 2001.

V bazi podatkov BACH so lo¢eno podani podatki o racunovodskih bilancah tudi za panogo
energije in vode, ki vkljucuje naftno-predelovalno dejavnost, zato sem jo primerjala s panogo
nafte in plina v Sloveniji. Na Sliki 14 (str. 33) je prikazana zadolZzenost podjetij v naftni
industriji v Sloveniji in v ostalih izbranih drzavah v obdobju 1994-1999.

V tej panogi ze lahko zasledim vecje razlike v stopnji zadolzenosti med izbranimi drzavami.
Najbolj zadolzena drZzava med izbranimi v panogi energije in vode je Japonska, ki ima
povpre¢no zadolzenost nad 80%. ZDA pa ima, poleg Slovenije, najniZjo povprecno
zadolzenost podjetij v dani panogi, in sicer priblizno 35%. Leta 1999 se je stopnja
zadolZenosti v Sloveniji Ze delno priblizevala ravni zadolZenosti podjetij v ZDA. Italijanska
in francoska podjetja imajo stopnjo zadolzenosti med 40 in 60%. Povpre¢na zadolZenost
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podjetij v izbranem sektorju v Avstriji v obdobju od leta 1994 do 1998 pada. Za leto 1999
podatkov za Avstrijo ni na voljo. V primerjavi z zgornjima panogama, torej kemijo ter hrano
in pijaco, bi na podlagi podatkov lahko sklepala, da podjetja v naftni industriji verjetno
nimajo izoblikovane stabilne finan¢ne politike, saj se stopnja zadolZenosti v drzavah v
prouc¢evanem obdobju spreminja bolj kot v zgoraj omenjenima panogama.

Slika 14: Gibanje povprecne stopnje zadolzenosti podjetij v panogi energije in vode v
izbranih drzavah v letih 1994-1999
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Vir: Tabela 7, str. 25 in BACH, 2001.

V bazi BACH so na voljo tudi podatki za trgovino. Na Sliki 15 (spodaj) so podani podatki o
povprecni zadolzenosti podjetij v Sloveniji, Avstriji, Italiji, Franciji in na Japonskem za
obdobje 1994-1999 za panogo trgovine.

Slika 15: Gibanje povprecne stopnje zadolZenosti podjetij v panogi trgovine v izbranih
drzavah v letih 1994-1999
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Vir: Tabela 8, str. 27 in BACH, 2001.

Tako kot v panogi energije so tudi v panogi trgovine najbolj zadolzena podjetja na
Japonskem. Nekoliko nizjo povprecno zadolzenost imajo podjetja v Italiji, sledijo jim
avstrijska in francoska podjetja. Slovenska podjetja imajo tudi v panogi trgovine najnizjo
povprecno stopnjo zadolZenosti v primerjavi s tujino. V vseh opazovanih drzavah razen v
Sloveniji imajo podjetja v panogi trgovine v povprecju stalno stopnjo zadolzenosti skozi
izbrano obdobje. Podatki za panogo trgovine v ZDA niso na voljo v bazi BACH.

V panogi trgovine so razlike v zadolZenosti med drzavami najvecje. Japonska trgovska
podjetja imajo v primerjavi z ostalimi drzavami najvisjo stopnjo zadolZenosti, ki je vsa leta na
visokem nivoju okrog 80%. Nekoliko niZjo zadolZenost, to je na nivoju 70%, imajo italijanski
trgovci. Sledijo avstrijska podjetja, ki so v danem obdobju zadolzena med 60 in 65%. Zelo
stabilno stopnjo zadolZenosti, in sicer na nivoju 50%, imajo francoska podjetja. Na podlagi
podatkov o panogi trgovine v izbranih drzavah v danem obdobju bi lahko sklepala, da imajo
managerji v trgovskih podjetjth v povprecju izoblikovano finan¢no politiko in ji vsa leta
sledijo. Izjema je Slovenija, ker ji stopnja zadolzenosti v obdobju narasc¢a. Le-ta se priblizuje
ravni zadolZenosti francoskih podjetij.

Zadnja panoga, ki je predmet proucevanja, je panoga transporta. Tudi za to panogo lahko
najdemo podatke v bazi BACH. Na Sliki 16 (str. 35) so podatki o povprecni zadolZenosti
podjetij v panogi transporta v izbranih drzavah za obdobje 1994-1999. Dale¢ najnizja
zadolZenost v panogi transporta je v Sloveniji, in sicer med 2 in 7%. Najvi§jo zadolZenost
imata Japonska in Avstrija, vendar v Avstriji zadolZzenost v letith 1998 in 1999 upada. V
Avstriji in na Japonskem je povprecna zadolZzenost podjetij v transportu zelo visoka, in sicer
med 70 in 80%. Ta podjetja v Franciji in Italiji imajo nekoliko nizjo zadolZenost, ta je med
50% in 60%. Za ZDA podatkov ni na voljo v bazi BACH. Tudi v panogi transporta se
podjetjem v tujini stopnja zadolZenosti v raziskanem obdobju mocno ne spreminja, kar bi
lahko nakazovalo na stabilno finan¢no politiko managerjev.

Slika 16: Gibanje povpre¢ne stopnje zadolZenosti podjetij v panogi transporta v izbranih
drzavah v letih 1994-1999
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Vir: Tabela 9, str. 28 in BACH, 2001.

Povprecna stopnja zadolZenosti v obravnavanem obdobju je torej v vseh prouc¢evanih panogah
najnizja v Sloveniji. Dejavniki gospodarskega okolja so torej verjetno eni od poglavitnih, ki
vplivajo na nizjo stopnjo zadolzenosti slovenskih podjetij v primerjavi s tujimi. Opozoriti
moram S$e na nekaj dejavnikov, ki bi lahko povzrocili tako velike razlike v stopnji
zadolzenosti med slovenskimi in tujimi podjetji, in sicer:

» razlike v raCunovodskih standardih. Podatki za slovenska podjetja so vzeta iz baze Ibon
2002, ki je v skladu z slovenskimi ratunovodskimi standardi, medtem ko so podatki za
tujino v skladu z mednarodnimi standardi in so vzeti iz baze BACH. Podatkov nisem
prilagajala na skupne standarde, zato so primerjave med drzavami lahko popacene in ne
dajejo realne slike.

= Stopnjo zadolZenosti sem za tujino in za Slovenijo izracunala po formuli 3.4 (na str. 19).
Ker sem tudi v izracunu za tujino vkljucila kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja, so
podatki za tujino lahko precenjeni. RealnejSa slika stopnje zadolZzenosti tujih podjetij bi
bila, ¢e bi v izraCunu upostevala samo dolgorocne obveznosti.

» Tuja podjetja, na katerih sem naredila analizo strukture kapitala, so po velikosti v
povprecju vecja od slovenskih analiziranih podjetij. V skladu s teorijo to takoj pomeni
vi§jo stopnjo zadolZenosti tujih podjetij nasproti nasim.

= Razlike v zadolZenosti med drzavami so posledica razli¢nih institucionalnih ureditev,
pravnega okolja, prisotnosti bank v podjetjih (npr. Japonska) ter razvitosti trga kapitala
(Rajan, Zingales, 1995, str. 1422).

3.4 DEJAVNIKI GOSPODARSKEGA OKOLJA

Pri proucevanju stopnje zadolzenosti podjetij sem v sploSnem ugotovila, da so se le-ta v
zaCetku izbranega obdobja vefinoma financirala z lastniSkim kapitalom, enako kot sem
predpostavljala na zacetku analize. Tekom danega obdobja pa se je vefina panog oziroma
podjetij pospeSeno zadolZevala. Za vsako posamezno panogo sem na kratko predstavila
dejavnike, ki vplivajo na vi§ino zadolzenosti. Proucila sem dejavnike, ki so povezani s
posameznimi panogami. V tej to¢ki pa bom predstavila dejavnike gospodarskega okolja, ki
vplivajo na vse dejavnosti hkrati. Ugotovila sem, da so slovenska podjetja v primerjavi s
tujimi veliko manj zadolZena, zato bom predpostavila, kaj bi lahko vplivalo na njihovo nizko
stopnjo zadolZenost. V Tabeli 10 (str. 36) je prikazan vpliv dejavnikov gospodarskega okolja
na strukturo kapitala.
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Tabela 10: Vpliv dejavnikov okolja na obseg dolzniskih vrednostnih papirjev

Dejavnik Sprememba obsega dolZniskih
vrednostnih papirjev pri povecanju
dejavnika
Davéne stopnje delniskih druzb +
Davéne stopnje osebnih davkov -
Inflacija +
Ponudba neobdavcenih obveznic delniSkih druzb +

Ponudbe obdavéenih obveznic nedelniskih druzb -

Vir: Mramor, 1991, str. 121.

3.4.1 Davcne stopnje

Davéna stopnja je eden od dejavnikov, ki doloca strukturo kapitala. V Sloveniji je v
primerjavi s tujino davek na dobicek pravnih oseb nizji. Pri nas znaSa osnovna davcna stopnja
davka od dobicka gospodarskih druzb 25%. V Evropski uniji pa se dav¢ne stopnje na dobic¢ek
podjetij gibljejo med 30 in 40 % (glej Priloga 2). Ve¢ji davki torej spodbujajo podjetje k
ve¢jemu zadolzevanju in izkoris¢anju davénega SCita. V Sloveniji nizje davéne stopnje
pomenijo manj koristi od davénega $€ita, zato se tudi verjetno manj zadolZujejo. Po teoriji
torej stroski financne stiske in stroski agentov prej iznicijo koristi davénega scita.

Dejanske ali efektivne davéne stopnje so nizje od osnovne davéne stopnje zaradi davénih
olajSav. DrZzava z dav¢no politiko v Sloveniji spodbuja dolgoro¢ne naloZbe podjetij. Tako si
podjetja lahko znizajo svojo davéno osnovo tudi brez financiranja z dolgom. To nasi drzavi Se
dodatno znizuje koristi, ki jih prinasa daveéni $¢it iz naslova zadolzitve.

Investitorji placujejo za realizirane donose lastniSkih in dolZzniskih vrednostnih papirjev
davke, ki jih dolo¢amo na podlagi osebne davéne stopnje. V Sloveniji poznamo davek na
kapitalske dobicke in davek na prejete dividende.

3.4.2 Struktura lastnikov, lastninjenje in dokapitalizacija

Avtorji, kot so npr. Harris in Raviv (1991), Myers in Majluf (1984) ter Krasker (1986), so
dokazali, da izdaja novih delnic in dokapitalizacija, pomenita negativen signal za ceno
vrednostnih papirjev oziroma izdaja dolga pozitiven signal, ter da v podjetjih dajejo prednost
izdaji dolga pred izdajo novih delnic. Tako se tudi v skladu s teorijo vrstnega reda podjetja za
financiranje najprej posluzujejo notranjih virov financiranja — zadrzanih dobic¢kov, nato
povecanja dolga in Sele na koncu izdaje novih lastniskih vrednostnih papirjev (Myers, 1984,
str. 581). Teorijo podpira tudi praksa, saj managerji v ZDA kot prvi mozni vir financiranja s
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kar 84,3% uvrS€ajo notranji kapital (zadrzane dobicke), z 39,7%, kot zadnji mozni vir
financiranja pa uporabljajo izdajo lastniskih vrednostnih papirjev (Krajnovi¢, 1996a, str. 7).
Zagovorniki teorije vrstnega reda torej dajejo prednost notranjemu financiranju pred
financiranjem z dolgom in izdajo novih delnic. Tako bodo dobickonosna podjetja zadrzala
dobicke in izdala nove vrednostne papirje le v primeru, ko notranji viri ne zadostujejo.

Dejavnik, ki bi v Sloveniji kot drzavi v tranziciji, lahko vplival na oblikovanje strukture
kapitala, je struktura lastniStva. Proces lastninjenja in privatizacija sta dolocila zacetno
strukturo lastniStva slovenskih podjetij. V vecini podjetij se Se vedno pojavlja kot lastnik
drzava v obliki drzavnih skladov. Posledica lastninjenja pa je tudi velika razprSenost strukture
lastniStva. Prevladujejo notranji lastniki pred zunanjimi, ki dajejo prednost izplacilu dividend
pred zadrzanjem dobicka in dolgorocnim povecanjem vrednosti podjetja in tako omejujejo
njegove moznosti notranjega financiranja. Proces lastninjenja je pomenil zacetno
prekapitalizacijo slovenskih podjetij. Podjetja so se financirala vecinoma z lastniSkim
kapitalom. Struktura lastniStva in manjSe moznosti notranjega financiranja bi lahko bila
dejavnika, ki sta spodbudila podjetja k zadolzevanju. Stopnja zadolzevanja je v primerjavi s
tujino verjetno Se vedno tako nizka zaradi zaCetne prekapitaliziranosti ter nizke zadolzenosti
podjetij v Sloveniji.

Ker je slovenski finan¢ni sistem bancno orientiran, lahko pri¢akujemo, da se bo cez cCas
razprSenost lastniStva zmanjSevala in skoncentrirala v rokah investicijskih skladov, ki jih
upravljajo predvsem banke. V interesu skladov je, da povecujejo vrednost delnic, zato bodo
omogocili podjetjiem vodenje dolgorocno usmerjene financne politike (Krajnovi¢, 1996, str.
17-18). V prihodnosti bi zato morda lahko pricakovali, da se bo zadolzenost podjetij Se
povecevala, vendar postopoma ustalila.

Teorija vrstnega reda daje na zadnje mesto izdajo novega kapitala. V Sloveniji prave
dokapitalizacije na temelju dobrih poslovnih rezultatov Se ni bilo. Pritok svezih sredstev je za
podjetje seveda zazelen, toda velikokrat dokapitalizacija ni smiselna. Podjetja v Sloveniji so
vecinoma nizko zadolzena, to je lahko tudi eden od razlogov, da imajo v povprecju nizko
dobickonosnost kapitala. Le redka borzna podjetja dosegajo dobickonosnost nad 10 odstotki.
Zaradi nizke zadolZenosti podjetij, kot so Lek, Petrol in podobnih, ne moremo pri¢akovati
njihove dokapitalizacije, medtem pa so nekatera borzna podjetja celo znizala vrednost
osnovnega kapitala.

V letu 2002 so podjetja v Sloveniji dokapitalizacijo izkoris€ala za prevzem polozaja
najvecjega lastnika. Podjetja so se dokapitalizirala tudi zaradi namena pripojitev in
kapitalskih povezav. Vefina dokapitalizacij pa je bila uresniCena zaradi uravnavanja
kapitalske ustreznosti v zavarovalnicah. Naj nastejem nekaj primerov. Interbrew bi lahko s
poveCanjem kapitala postal vecinski lastnik Pivovarne Union. Pivovarna LaSko je z
dokapitalizacijo dobila novega najveCjega delniarja, banko NLB.  Motomedio je
dokapitalizirala Burda in postala 80% lastnik. Vsi zgoraj naSteti primeri dokapitalizacije so
bili zaprtega tipa. Podjetja so prevzemale samo izbrane pravne osebe. V Sloveniji prevladuje
praksa, da $ir$a javnost v dokapitalizaciji e ne more sodelovati (Stajner, 2002, str. 18). Prave
dokapitalizacije torej v Sloveniji Se ni bilo, cene delnic pa se na objavo o dokapitalizaciji tudi
ne odzivajo. V tujini to pomeni negativen signal in povzroci takojSen padec cene delnice, kar
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pa v Sloveniji ni primer. V Tabeli 11 (str. 38) so podane dokapitalizacije po namenu v letu
2002.

Tabela 11: Dokapitalizacije v letu 2002

Namen Podjetje Najvedji Skupna vrednost
dokapitalizacije dokapitalizator (v mio SIT)
Kapitalska ustreznost [ SKB banka Societe Generale 16.351
Zavarovalnica Triglav =~ / 7.500
Zavarovalnica Maribor  Nova KBM 7.100
Slovenica KD Group 2.783
Zavarovalnica Tilia Pozavarovalnica Sava 852
Siritev poslovanja Pivovarna Lasko NLB 13.300
Terme CateZ DZS 3.600
Probanka Perutnina Ptuj 1.300
Hoteli Morje Istrabenz 768
Zavarovalnica Concordia Zavarovalnica Triglav 130
Prevzem ali pripojitev | Perutnina Ptuj Lastniki Jate 8.285
Pivovarna Union Interbrew 7.650
Terme 3000 KK Ptuj in lastniki 710
Terme Ptuj
Abanka Lastniki Banke Vipa 536
Motomedia Burda 273

Vir: gtajner, 2002, str. 18.

V povprecju cena delnice ob objavi izdaje novih delnic pade. To dejstvo so potrdili v
raziskavah, npr. Korwar (1981). V nasprotju s tujino, cena delnice v Sloveniji ob objavi izdaje
nove serije kapitala ne reagira negativno.

3.4.3 Znacdilnosti trga kapitala

Trg kapitala kot dejavnik dolocanja strukture kapitala je bil proucevan v Stevilnih Studijah
(npr. Rajan, Zingales, 1995). Rezultati so pokazali moc¢no korelacijo med razvitostjo trga
kapitala in zadolZenostjo podjetij. Podjetja so v kapitalsko usmerjenih gospodarstvih v
povprecju manj zadolzena kot podjetja v bolj bancno usmerjenih gospodarstvih. Slovenijo
uvrséamo med slednja gospodarstva. To potrjuje tudi anketa, ki jo je naredil Bester (1999, str.
46) in ugotovil, da bi se 75% anketiranih slovenskih podjetij odlocilo za banéni kredit pred
dolzniskimi vrednostnimi papirji. Toda v analizi strukture kapitala je o€itno, da so nasa
podjetja med manj zadolZzenimi, zato ne morem trditi, da je to prevladujo¢ dejavnik. Strukturo
kapitala pri nas torej dolocajo Se drugi dejavniki.

Naslednja znacilnost, ki doloca trg kapitala, so na trgu veljavne obrestne mere. V Sloveniji so
obrestne mere visoke, vendar pa se znizujejo (glej Tabelo 12, na str. 39). V prihodnosti se
bodo obrestne mere Se znizale zaradi privatizacije bank, odprave TOM-a oziroma indeksacije.
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Vi§je obrestne mere v primerjavi s tujino, ¢eprav se vec¢ja slovenska podjetja ze zadolzujejo v
tujini, lahko tako prispevajo k nizji zadolZenosti slovenskih podjetij v primerjavi s tujino in
manjsi privlacnosti financiranja z dolgom. Visoka obrestna mera vpliva na visje pri¢akovane
stroske financne stiske in tako posledi¢no na nizjo zadolzenost podjetja.

Eden od razlogov, da se je ve€ina podjetij v prou¢evanem obdobju pospeseno zadolzevala, je
vsekakor lahko tudi padanje obrestnih mer v gospodarstvu. Kratkoro¢ne realne obrestne mere
so namre¢ v izbranem obdobju padle za 11 odstotnih tock, dolgorocne pa za 11,8 odstotnih
tock.

Tabela 12: Povpre¢ne realne obrestne mere bank

Leto Kratkoro¢na posojilav ~ Dolgoro¢na posojila
gospodarstvu v gospodarstvu

1994 16,9 16,3

1995 13,9 13,0

1996 11,7 10,7

1997 10,3 8,9

1998 6,9 5,5

1999 5,7 4,1

2000 6,2 4,2

2001 5,9 4.5

Vir: Bilten Banke Slovenije, 2002, str. 40.

Za vse obravnavane panoge v Sloveniji torej opazimo, da je stopnja zadolZenosti nizja, kot je
le-ta v primerljivih panogah v tujini. Razlog za to je v veliki meri gospodarsko okolje, v
katerem delujejo podjetja. Ugotovila sem, da ima Slovenija eno nizjih dav¢énih stopenj na
davek od dobicka pravnih oseb, kar znizuje zadolZevanje. Trg kapitala je Se precej nerazvit in
neucinkovit, obrestne mere so visoke, velik vpliv ima tudi proces lastninjenja, ki je dolocil
strukturo lastniStva in zaCetno prekapitaliziranost. Vse to vpliva na nizjo zadolZenost
slovenskih podjetij v primerjavi s tujimi. Trend zadolZzevanja je naraS¢ajo¢. Slovenijo lahko
opredelimo kot ban¢no orientirano gospodarstvo, zato bi lahko trdila, da se bo trend
povecevanja zadolzevanja podjetij v prihodnosti verjetno Se nadaljeval.

4. SKLEP

Kako torej podjetja dolo¢ajo svojo strukturo kapitala? Teorija nam ni ponudila popolnega
odgovora na to vpraSanje. V prvem delu diplomske naloge sem predstavila razvoj teorije
strukture kapitala, od prelomne Modigliani-Millerjeve 'ni ¢udezev v zadolzevanju' teorije, kot
jo je poimenoval Myers (1984, str. 575), do bolj dinami¢ne teorije vrstnega reda. Postavljenih
je bilo torej mnogo teorij in podanih mnogo pogledov na strukturo kapitala in kaj bi le-te
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lahko pomenile za zadolZevanje podjetja, toda mnoge niso nasle potrditve v praksi. Stevilni
avtorji so teorije strukture kapitala poskusali "prevesti' v nasvete managerjem, toda izkazalo se
je, da le-te ne pojasnjujejo dejanskega financnega obnaSanja. Kako lahko potem dajemo
nasvete managerjem o optimalni strukturi kapitala na podlagi teorije strukture kapitala, ko pa
le-ta ne pojasni dejanskega obnasanja?

Zacetno Modligiani-Millerjevo teorijo o neodvisnosti trzne vrednosti podjetja od strukture
kapitala so kasneje dopolnile teorije, ki so upostevale predpostavke realnega sveta, torej so
opuscale predpostavko popolnega trga kapitala, na kateri je bila postavljena MM teorija. Prva
se je razvila teorija, ki uposteva podjetniske davke in trdi, da ima podjetje najvecjo vrednost
pri 100% zadolZitvi. Teorijo s podjetniskimi davki je dopolnil Miller (1977), ko je uvedel Se
osebne davke in doloc€il optimalno ponudbo dolzniskih vrednostnih papirjev za sektor kot
celoto. Povecanje zadolzevanja v podjetju pa ne pomeni samo koristi, ki jih prinasa davéni
S¢it, temvec€ tudi stroSke. Ti stroski so stroSki financne stiske in stroski agentov. Razvila se je
torej 'tradeoff' teorija oziroma teorija glavnega toka. Teorija glavnega toka postavi optimalno
strukturo kapitala s tehtanjem prednosti in stroSkov financiranja z dolgom. Vse zgoraj opisane
teorije je Myers (1984, str. 576) poimenoval kot stati¢no teorijo. Nasproti tej teoriji je postavil
teorijo vrstnega reda, ki govori, da podjetje za financiranje uporabi tiso vrsto financiranja, ki
je za podjetje najvarnejsa.

Vse zgodbe o strukturi kapitala se sli§ijo mozne in pravilne, toda kaj nam pomagajo, ko pa ne
pojasnjujejo financnega obnasanja podjetij. To pomeni, da preden bi lahko dajali nasvete
managerjem, potrebujemo boljSo teorijo, ki bi mogoce zdruzevala zakljucke teorije glavnega
toka in teorije vrstnega reda, staticno in dinamicno teorijo.

Na papirju torej lahko za vsako podjetje dolo¢imo optimalno strukturo kapitala, toda v
realnosti podjetja tej ne sledijo. Poleg tega pa na strukturo kapitala vpliva Se vrsta drugih
dejavnikov, ki jih je tezZko ovrednotiti in upoStevati pri izracunih optimalne strukture kapitala.
Dejavniki so Se velikost in dobickonosnost podjetja, tveganost okolja, poslovne moZznosti,
vrsta dejavnosti, gospodarsko okolje, obnasanje managerjev itd.

Namen analize strukture kapitala ni bil dolociti optimalno strukturo kapitala podjetij v
Sloveniji, temve¢ prikazati, v katero smer se je gibala zadolZzenost izbranih podjetij v letih od
1994 do 2001. Predpostavila sem, da so bila slovenska podjetja na zaCetku proucevanega
obdobja prekapitalizirana predvsem zaradi procesa lastninjenja in gospodarskega okolja. Toda
zadolzenost naj bi se tekom raziskanega obdobja v povprecju po podjetjih povecevala.

Z analizo Sestih izbranih dejavnosti sem ugotovila, da se povpre¢na zadolZenost po panogah
ali ni spreminjala ali pa se je povecevala. Najve¢jo rast zadolzenosti v danem obdobju so
zabelezile panoge hrane in pijace, nafte in plina ter panoga trgovine. ManjSo rast sem opazila
pri panogi transporta. Zadolzenost se ni spreminjala v panogi farmacije in kemije. Panogi z
najnizjo zadolZenostjo sta panogi transporta in farmacije. Nekoliko vi§jo povprecno
zadolZzenost v proucevanem obdobju ima panoga kemije, sledi ji panoga hrane in pijace.
Najbolj zadolZeni pa sta panogi nafte in plina, Se posebej pa panoga trgovine.
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Ko sem primerjala izbrane panoge s podobnimi v tujini, sem opazila, da so slovenska podjetja
v vseh primerih v povpre¢ju manj zadolZena kot podjetja v tujini. ZadolZenost podjetij v tujini
se v proucevanem obdobju ni moc¢no spreminjala, to bi lahko pomenilo, da tamkaj$nja
podjetja vzdrzujejo stalno strukturo kapitala in sledijo postavljeni finan¢ni politiki. Povpre¢na
zadolZenost se je v panogi trgovine ter nafte in plina uspela priblizati ravni zadolZenosti tujih
podjetij. V izbranem obdobju je bila povprecna stopnja zadolzenosti v vseh panogah med
danimi drzavami najnizZja v Sloveniji. Razlog za to je verjetno gospodarsko okolje, v katerem
poslujejo podjetja. Nerazvit trg kapitala, visoke obrestne mere, proces privatizacije in
lastniSka struktura podjetij ter nizje davéne stopnje na davek od dobicka pravnih oseb so Se
drugi dejavniki, ki verjetno dolo€ajo nizjo zadolzenost slovenskih podjetij v primerjavi s
tujimi.

Ce primerjam strukturo kapitala v tujini s strukturo kapitala podjetij v Sloveniji, bi na podlagi
velikih razlik v stopnji zadolZenosti med Slovenijo in tujino, lahko sklepal, da se bo
zadolzenost slovenskih podjetij v prihodnosti Se povecevala. Toda ali se bo to dejansko
zgodilo je v veliki meri odvisno od odlo¢itev managerjev v podjetju in njihovega mnenja o
ciljni strukturi kapitala podjetja. Poleg tega je slovenski trg specifi¢en in ga ne moremo
primerjati z razvitimi zahodnimi trgi. Rast zadolZevanja se bo verjetno v panogah nafte in
plina, hrane in pijace ter trgovini postopoma ustalil. V panogi farmacije in transporta pa ne bi
mogli pri¢akovati rasti zadolZevanja v bliznji prihodnosti, saj imata kot dobickonosni panogi
dostop do lastnih virov financiranja in kot taki za zdaj nimata potrebe po vecjem
zadolzevanju.
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Priloga 1: PremoZenjske bilance v strukturni obliki za
obravnavane panoge za obdobje 1994-2001

Priloga 2: Davéne stopnje na dobicek podjetij v EU



Priloga 1: Premozenjske bilance v strukturni obliki za obravnavane panoge za obdobje 1994-2001

Tabela 1: PremozZenjska bilanca v strukturni obliki za panogo farmacije v obdobju 1994-2001

1994 | 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 60,64 60,68 60,61| 56,68 57,68 57,10 5591 57,96
I. Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva 0,13 0,19 0,20 0,38 0,32 0,32 0,22 1,01
II. Opredmetena osnovna sredstva 46,18 44,56| 45,88 43,36| 42,711 39,89 37,74 38,39|
II1. Dolgorocne finan¢ne naloZbe 14,19 15,59| 13,94 12,39 12,58 12,58| 13,96 14,48
IV. Popravek kapitala 0,15 0,35 0,59 0,55 2,08 0,00 3,98 4,08
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 39,36 39,32| 39,39 43,32 42,32 42,90 44,09 42,04)
1. Zaloge 15,85 15,09 15,41 14,78 14,86 12,12 14,30( 1247
I1. Dolgoro¢ne terjatve iz poslovanja 0,04 0,03 0,03 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01
II1. Kratkoro¢ne terjatve iz poslovanja 11,95 13,30] 14,84 20,38 19,65 2142 19,17 20,87
IV. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 10,77| 10,03 8,52 6,79 7,65 8,60 8,87 7,91
V. Denarna sredstva 0,72 0,83 0,58 1,34 0,13 0,67 1,69 0,76|
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,02 0,03 0,01 0,01 0,03 0,07 0,05 0,03
[C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}
A.) KAPITAL 69,78 69,41 69,29 67,70, 69,98 71,01 70,22 71,82
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 16,02| 15,20 13,01| 14,54 12,15 12,55 10,87 11,13
IC.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 0,85 0,51 2,03 2,51 1,89 2,33 2,89 2,30
IC.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 11,81 13,25 14,09 13,69 1575 13,68 1505 13,64|
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 9,15 8,42 8,95 9,88 8,28 9,05| 10,97 9,72
I1. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 2,65 4,84 5,14 3,81 6,27 4,64 3,93 3,81
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 1,54 1,63 1,58 1,56 1,43 0,43 1,12 1,23
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEYV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100|

Vir: Ibon 2002.



Tabela 2: PremoZzenjska bilanca v strukturni obliki za panogo hrane in pijace v obdobju 1994-2001

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 66,45| 69,18 75,85 65,74 72,76 67,20 72,86] 75,17
1. Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva 0,37 0,33 7,57 0,28 5,83 0,56 0,99 0,77
II. Opredmetena osnovna sredstva 61,22 62,50 40,76] 58,80 41,43 59,77 52,75 48,36|
IT1. Dolgorocne financne nalozbe 4,86 6,32 16,84 6,27 15,77 5,20 18,50 25,64
IV. Popravek kapitala 0,00 0,03 10,68 0,40 9,73 1,67 0,61 0,40}
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 33,55 30,82 28,72 34,26/ 30,26/ 32,80 27,14 24,83
1. Zaloge 11,23 11,96 14,56 11,18 12,31 9,27 8,34 7,47
I1. Dolgoro¢ne terjatve iz poslovanja 0,26 0,22 0,17 0,20 0,15 0,13 0,08 0,04
I11. Kratkorocne terjatve iz poslovanja 14,97 14,24 13,20 13,72 11,07 14,61 12,88 12,52
IV. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 6,26 3,86 15,47 8,51 19,25 8,23 5,23 4,18
V. Denarna sredstva 0,71 0,45 7,75 0,55 6,05 0,50 0,56 0,56|
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,12 0,09 6,78 0,09 5,55 0,05 0,05 0,05
[C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 89 100 92 100 100 100]
A.) KAPITAL 77,67 76,83 76,38 79,36 68,69 72,03] 70,04 64,22
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 2,34 2,41 2,18 1,45 1,81 0,98 0,51 0,81
IC.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 1,78 1,97 4,37 2,75 6,55 3,75 4,72 11,16|
|C.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 16,88 18,29 12,84| 1530, 19,76] 22,54 24,16 23,27
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 12,02 13,47 11,48 11,80 11,16 12,42 12,29 10,61
I1. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 4,87 4,82 6,35 3,50 12,35 10,13 11,86 12,66|
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 1,33 0,50, 11,42 1,13 9,45 0,71 0,57 0,55|
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEYV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 IOOI

Vir: Ibon 2002.



Tabela 3: PremoZenjska bilanca v strukturni obliki za panogo kemije v obdobju 1994-2001

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 70,19 69,55 66,35 65,25 74,01| 72,57 73,15 65,47
I. Neopredmetena dolgoro¢na sredstva 0,19 0,21 0,18 0,14 0,14 0,15 0,31 0,22
I1. Opredmetena osnovna sredstva 59,521 57,79 54,34 50,96| 37,03| 39,73] 35,30 33,20|
II1. Dolgoro¢ne finan¢ne nalozbe 10,47 11,55 11,67 13,40 34,79 31,08| 36,94 30,85
IV. Popravek kapitala 0,00 0,00 0,16 0,74 2,05 1,60 0,61 1,21
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 29,81 30,45| 33,65 34,75 25,99 27.43| 26,85 34,53
1. Zaloge 13,13 14,59] 15,43] 12,08 6,84 7,40 6,94 7,78
I1. Dolgorocne terjatve iz poslovanja 1,17 1,05 0,91 0,84 0,69 0,63 0,50 0,39}
I11. Kratkoro¢ne terjatve iz poslovanja 9,62| 10,61 12,27 16,15 7,42 8,55 8,91 8,59I
IV. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 5,67 3,94 4,95 5,56 10,87 10,29 10,12 17,28
V. Denarna sredstva 0,22 0,25 0,09 0,11 0,16 0,48 0,35 0,44
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01 0,08 0,02 0,04
C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}
A.) KAPITAL 72,24 71,85 70,37 74,42 71,84 79,31| 78.,44| 75,43
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 4,56 3,86 2,35 2,22 2,12 4,04 2,92 2,32
C.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 7,81 7,55 6,81 4,48 3,25 1,97 1,84 3,42
C.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 15,24 16,62] 2045 18,81 21,92 13,94 16,74 18,62
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 9,74 8,11 10,98 9,65 5,97 4,75 4,96 3,98
I1. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 5,49 8,51 9,46 9,16| 15,94 9,18 11,77 14,63
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0,16 0,13 0,03 0,06 0,88 0,75 0,06 0,22
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEYV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}

Vir: Ibon 2002.

Tabela 4: Premozenjska bilanca v strukturni obliki za panogo nafte in plina v obdobju 1994-2001



1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 60,48 65,22 64,27 64,95 70,50 67,79 64,99 70,33
1. Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva 0,56 0,66 0,59 0,57 1,39 1,77 1,79 1,64
II. Opredmetena osnovna sredstva 53,91 55,11 55.47| 56,30 59,75 56,06 52,59 55,21
IT1. Dolgorocne financne nalozbe 6,01 9,46 8,21 7,97 8,90 9,56/ 10,32] 13,19
IV. Popravek kapitala 0,00 0,01 0,00 0,11 0,46 0,40 0,69 0,29I
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 39,52| 34,78 35,73 35,05 29,50 32,21 35,01| 29,67
1. Zaloge 7,02 5,19 6,29 5,88 5,34 8,48 8,61 6,14
I1. Dolgoro¢ne terjatve iz poslovanja 1,59 2,42 1,40 0,71 0,18 0,04 0,03 0,02
I11. Kratkorocne terjatve iz poslovanja 16,33| 14,15 15,51 18,20 14,88| 15,76 19,60 17,62
IV. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 11,53 9,89 10,02 7,21 5,67 4,79 3,95 3,36|
V. Denarna sredstva 2,55 3,02 2,39 2,81 3,26 2,90 2,60 2,32
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,50 0,11 0,11 0,24 0,18 0,24 0,22 0,21
[C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}
A.) KAPITAL 54,14] 54,25 55,72| 56,02 54,88 47,78 44,19 44,19|
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 12,53] 12,67 11,87 11,06 9,32 7,67 6,02 5,95|
IC.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 2,77 5,90 5,73 2,58 9,31 9,80 10,69 16,68
|C.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 28,78 25,82 26,33 30,12 26,20 34,41| 38,08 32,67
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 24,95\ 23,14 24,67 27,56| 22,26] 24,99| 30,60 21,34
II. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 3,83 2,67 1,66 2,55 3,94 9,42 7,48 11,32
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 1,78 1,36 0,36 0,24 0,29 0,34 1,02 0,52
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}

Vir: Ibon 2002.

Tabela 5: Premozenjska bilanca v strukturni obliki za panogo trgovine v obdobju 1994-2001



1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 60,01/ 59,81 60,08/ 59,50 61,35 61,91| 65,03 64,28
1. Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva 1,50 1,42 1,13 0,83 0,54 0,52 0,61 0,77
II. Opredmetena osnovna sredstva 53,78| 53,44| 53,14 52,80 51,93| 52,25 57,05 55,54
IT1. Dolgorocne financne nalozbe 4,73 4,94 5,44 5,57 8,75 8,83 7,11 7,75
IV. Popravek kapitala 0 0,01 0,37 0,30 0,13 0,32 0,26 0,22
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 39,99 40,19 39,92| 40,50, 38,65 38,09| 34,97 35,72
1. Zaloge 13,91 13,76 13,68] 14,42| 14,10 14,21] 14,09] 13,40}
I1. Dolgoro¢ne terjatve iz poslovanja 0,28 0,54 0,46 0,21 0,11 0,19 0,19 0,36'
I11. Kratkorocne terjatve iz poslovanja 17,26 17,54 17,56 18,07 16,97 15,84 13,77 16,75
IV. Kratkoro¢ne finan¢ne nalozbe 5,79 5,58 6,05 6,26 5,80 6,08 5,09 3.,46|
V. Denarna sredstva 2,45 2,17 1,62 1,31 1,57 1,43 1,62 1,50|
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,30 0,60 0,55 0,23 0,10 0,32 0,21 0,25
[C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}
A.) KAPITAL 63,40) 64,02 63,56/ 59,72 56,31| 48,62 45,53 40,31
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 2,02 1,84 1,48 1,62 1,54 3,22 2,64 2,65|
IC.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 3,16 3,40 3,39 4,48 7,16 9,87 10,74 13,13
|C.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 30,56/ 30,09 31,01 33,27 33,71| 37,30 40,10 43,16|
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 21,94 20,50 21,01 20,72 18,86 20,26] 2227 21,81
I1. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 8,63 9,59 10,00 12,55 14,85 17,04] 17,83] 20,19}
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0,86 0,65 0,56 0,92 1,27 0,99 0,99 0,76|
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEYV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100|

Vir: Ibon 2002.

Tabela 6: Premozenjska bilanca v strukturni obliki za panogo transporta v obdobju 1994-2001



1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
A.) STALNA SREDSTVA 75,59 71,86 75,04 75,76] 75,40 71,91 73,78 71,25
1. Neopredmetena dolgoroc¢na sredstva 0,72 0,69 1,31 0,97 0,76 0,93 0,67 0,89|
II. Opredmetena osnovna sredstva 69,98 66,60 6544 64,53 63,23 60,05 58,63] 52,93
IT1. Dolgorocne financne nalozbe 4,88 4,57 8,29 10,09 11,41 10,92 14,48 17,43
IV. Popravek kapitala 0,01 0,00 0,00 0,17 0,00 0,01 0,00 0,00]
B.) GIBLJIVA SREDSTVA 24,41 28,14 24,96] 24,24 24,60 28,09] 26,22 28,75
1. Zaloge 0,67 0,58 0,55 0,57 0,35 0,34 0,25 0,16]
I1. Dolgoro¢ne terjatve iz poslovanja 0,11 0,08 0,07 0,04 0,03 0,03 0,02 0,04
I11. Kratkorocne terjatve iz poslovanja 8,19 8,23 8,81 8,98 8,19 12,70 11,791 10,23
IV. Kratkoro¢ne financne nalozbe 13,59 17,43] 13,60 12,71 14,23 13,46 12,35] 17,06|
V. Denarna sredstva 1,10 1,11 1,19 1,19 1,24 1,14 1,20 0,87
VI. Aktivne ¢asovne razmejitve 0,74 0,72 0,73 0,75 0,55 0,42 0,60 0,38
{C.) SREDSTVA SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100}
A.) KAPITAL 87,05 8598 85,67 85,08 84,66/ 80,39] 79,000 78,85
B.) DOLGOROCNE REZERVACIJE 4,27 4,96 5,16 5,09 4,69 4,73 4,72 4,97
IC.) DOLGOROCNE OBVEZNOSTI 0,93 0,91 0,90 0,76 1,43 2,05 2,07 1,55)
|C.) KRATKOROCNE OBVEZNOSTI 6,86 7,21 7,27 7,95 8,16/ 11,69 13,16/ 13,83
1. Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja 6,42 6,80 6,79 6,93 6,75 9,53 9,30 9,24
II. Kratkoro¢ne obveznosti iz financiranja 0,44 0,42 0,48 1,02 1,41 2,15 3,85 4,58
D.) PASIVNE CASOVNE RAZMEJITVE 0,89 0,94 1,00 1,12 1,06 1,14 1,06 0,80}
E.) OBVEZNOSTI DO VIROV SREDSTEYV SKUPAJ 100 100 100 100 100 100 100 100|

Vir: Ibon 2002.



Priloga 2: Davéne stopnje na dobicek podjetij v EU

Tabela 7: Davcne stopnje davka na dobicek v Sloveniji in drzavah EU

DRZAVA DAVCNA STOPNJA V %
Slovenija 25

Avstrija 34

Belgija 40,17

Danska 34

Finska 28

Francija 33,33

Gréija 35%

Irska 28**

Italija 37

Luxemburg 30

Nemcija 45
Nizozemska 35

Portugalska 34

Spanija 35

Svedska 28

Velika Britanija 31

* 40% za delniske druZbe, ki ne kotirajo na borzi, banke in tuje druzbe.

**  Dobicek nad 50.000 irskih funtov je obdavéen z 36% davkom.

Vir: Dav¢na politika, 2002.



